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放量应是2H19主基调，合理预期2020年增速 
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推荐（维持） 

现价：963.5元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.moutaichina.com 

大股东/持股 中国贵州茅台酒厂(集团)有限

责任公司/61.99% 

实际控制人 贵州省国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 1,256 

流通 A股(百万股) 1,256 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 12,103.47 

流通 A股市值(亿元) 12,103.47 

每股净资产(元) 91.35 

资产负债率(%) 27.6 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布19年中报，1H19实现营业总收入411.7亿元，同比增长16.8%；归属

于上市公司股东净利润199.5亿元，同比增长26.6%。其中，2Q19实现营业总

收入186.9亿元，同比增长10.9%；归属于上市公司股东净利润87.3亿元，同比

增长20.3%。 

平安观点： 

 2Q19营收、净利增速基本符合 7月初业绩预告，但期末预收款 123

亿元略低于市场预期。 

 2Q19利息、系列酒拉低增速，茅台酒营收增 12.4%，估计报表确

认茅台酒出货量同增约 9%。2Q19 利息收入同降 8%,系列酒收入同增

9.4%至 25.2亿，茅台酒收入同增 12.4%至 153亿。2Q19,茅台酒直营、

海外渠道收入分别为 5.1亿、8.48亿，同降 57%、2.2%，其他渠道同

增 20.7%，主要是经销商渠道估计上半年同比增幅应超 21%。 

 预收款略低于预期，但基本正常，贴近真实情况。2Q19预收款余

额约 123亿元，环比 1Q19增约 12亿元，同比 2Q18增约 24亿元，

略低于市场预期的 130-140亿元。我们判断预收款本身基本正常：至 6

月末，茅台酒经销商减少 593家，草根调研了解，基本已打完 2H19货

款，且至 6月底已执行了部分三季度计划，假设经销商全年正常计划量

1.4万吨，未执行计划占全年 30%，合计 4200吨，按税前吨价 232万

算，应有预收款约 98 亿元，再加不计入计划的年份酒、精品、开发产

品、系列酒等也有预收款，123亿元预收款应贴近真实经营情况。 

  税金及附加仍偏低、销售费用率降推高利润增速。2Q19，营业税

金及附加占酒业收入比例为 13.07%，同比 2Q18略降约 0.2Pct，但仍

低于正常值，或因酒厂 2Q19实际生产茅台酒仍少于报表确认数。2Q19

销售费用降 11.1%，应是系列酒大幅缩减费用投放，助推了净利增速。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 61,063  77,199  89,406  97,787  107,079  

YoY(%) 52.1  26.4  15.8  9.4  9.5  

净利润(百万元) 27,079  35,204  41,622  45,530  49,915  

YoY(%) 62.0  30.0  18.2  9.4  9.6  

毛利率(%) 90.3  91.6  92.1  92.1  92.2  

净利率(%) 47.5  49.0  50.1  50.1  50.3  

ROE(%) 29.6  31.2  30.6  28.4  26.7  

EPS(摊薄/元) 21.56  28.02  33.13  36.24  39.74  

P/E(倍) 44.7  34.4  29.1  26.6  24.2  

P/B(倍) 13.2  10.7  8.9  7.5  6.5   
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 放量应是 2H19主基调，合理预期 2020年增速，维持“推荐”评级。展望 2H19，为达成集团千亿营

收目标，酒厂必然加速推动销售茅台酒，加大茅台酒实际投放量。展望 2020年，董事长李保芳已在半年

度工作会议中明确，要适度增长，但也要留有余力，与过去三年“不留余力“的指引截然相反。维持此前业

绩预测，预计 19、20年 EPS同增 18.2%、9.4%至 33.13元、36.24元，动态 PE约为 29.1、26.6倍。

展望更长周期，茅台可靠收渠道利差、消费升级抢量继续推动价、量再翻倍，成长前景确定，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价格下

降，可能导致企业营收增速大幅放缓。2)管理层更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策略影响大，

如更换管理层，可能会导致企业营收、利润大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响较

大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 137,862  169,591  202,102  237,240  

现金 112,075  141,306  171,288  203,830  

应收票据及应收账款 564  1,221  1,025  1,292  

其他应收款 394  428  483  521  

预付账款 1,182  1,109  1,308  1,363  

存货 23,507  25,419  27,851  30,089  

其他流动资产 140  109  148  146  

非流动资产 21,985  22,277  22,262  22,375  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 15,249  14,554  13,991  13,515  

无形资产 3,499  3,505  3,513  3,520  

其他非流动资产 3,237  4,217  4,758  5,341  

资产总计 159,847  191,868  224,364  259,615  

流动负债 42,438  47,951  52,674  57,309  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 1,178  1,226  1,370  1,466  

其他流动负债 41,260  46,725  51,304  55,843  

非流动负债 0  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 0  18  18  18  

负债合计 42,438  47,968  52,692  57,327  

少数股东权益 4,570  7,703  11,182  15,113  

股本 1,256  1,256  1,256  1,256  

资本公积 1,375  1,375  1,375  1,376  

留存收益 109,426  132,785  157,077  183,762  

归属母公司股东权益 112,839  136,197  160,490  187,175  

负债和股东权益 159,847  191,868  224,364  259,615   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 48,730  52,452  57,031  48,730  

净利润 41,622  45,530  49,915  41,622  

折旧摊销 1,085  1,113  1,152  1,085  

财务费用 -27  -36  -45  -27  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 2,838  2,282  1,995  2,838  

其他经营现金流 3,212  3,563  4,014  3,212  

投资活动现金流 -1,281  -1,269  -1,303  -1,281  

资本支出 1,281  1,269  1,303  1,281  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -2,561  -2,537  -2,607  -2,561  

筹资活动现金流 -18,219  -21,201  -23,186  -18,219  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -18,219  -21,201  -23,186  -18,219  

现金净增加额 29,231  29,982  32,542  29,231   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 77,199  89,406  97,787  107,079  

营业成本 6,523  7,054  7,728  8,349  

营业税金及附加 11,289  13,210  14,473  15,848  

营业费用 2,572  2,675  2,809  2,949  

管理费用 5,326  6,008  6,608  7,269  

研发费用 22  24  27  29  

财务费用 -4  -27  -36  -45  

资产减值损失 1  1  1  3  

其他收益 10  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

资产处置收益 0 0  0  0  

营业利润 51,343  60,471  66,187  72,686  

营业外收入 12  12  12  12  

营业外支出 527  527  527  527  

利润总额 50,828  59,956  65,672  72,171  

所得税 12,998  15,201  16,662  18,324  

净利润 37,830  44,755  49,010  53,846  

少数股东损益 2,626  3,133  3,480  3,931  

归属母公司净利润 35,204  41,622  45,530  49,915  

EBITDA 52,504  61,598  67,337  73,864  

EPS（元） 28.02  33.13  36.24  39.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.4  15.8  9.4  9.5  

营业利润(%) 31.9  17.8  9.5  9.8  

归属于母公司净利润(%) 30.0  18.2  9.4  9.6  

获利能力         

毛利率(%) 91.6  92.1  92.1  92.2  

净利率(%) 49.0  50.1  50.1  50.3  

ROE(%) 31.2  30.6  28.4  26.7  

ROIC(%) 32.5  31.3  28.7  26.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 26.5  25.0  23.5  22.1  

净负债比率(%) -95.4  -98.2  -99.8  -100.8  

流动比率 3.25  3.54  3.84  4.14  

速动比率 2.69  3.01  3.31  3.61  

营运能力         

总资产周转率 0.52  0.51  0.47  0.44  

应收账款周转率 86  100  87  92  

应付账款周转率 6.0  5.9  6.0  5.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 28.02  33.13  36.24  39.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 32.94  38.79  41.75  45.40  

每股净资产(最新摊薄) 89.83  108.42  127.76  149.00  

估值比率         

P/E 34.4  29.1  26.6  24.2  

P/B 10.7  8.9  7.5  6.5  

EV/EBITDA 23.0  19.6  18.0  16.5   
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 
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