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1、 茅台（600519）龙头地位稳固，机遇

与挑战并存 

 

 
 

[Table_Date] 2019 年 8 月 12 日 
 

[Table_Summary] 事件：公司8月10日发布关于交易所监管工作函的回复公告，并公

告关于子公司向关联方销售产品的情况。2019年度，公司遵循不超

过2018年末净资产金额5％的标准，继续向茅台集团控股子公司和

分公司销售本公司产品，销售价格与其他非关联经销商的购货价格

相同或定价原则相同。 

靴子落地，配额方案好于市场预期。以 2018 年茅台酒吨价为基础

估算，今年公司茅台酒的关联交易量预计在 2500-2800 吨，占全年

销售量的 7-8%。此前公司亦出售商品给关联公司，2017、18 年的

出售金额分别为 26.79、25.51 亿元。根据方案，2019 年公司关联

交易的出售商品部分将达到 56亿元，同比增长 119.52%，预计占全

年销售额的 6-7%，其中增量占 3.5%左右。之前市场上最悲观预期

为 6000 吨收回的经销商额度全部转为集团销售公司额度，目前这

些额度除关联交易、直销、团购及商超渠道公布的额度外还剩余

1200吨，此次方案好于市场预期。 

集团销售公司与经销商同价购货，利于长期发展。方案明确集团销

售公司与经销商同价同权，符合我们的预期。虽然公司不会以 1499

元的终端建议价全部直销或以高于出厂价的价格销售给集团销售

公司，但从长远来看，过于依赖直营实际上不利于公司对终端的把

控及市场建设，方案为公司今后的发展留出了余地。 

卖方市场稳定，控价稳市，中长期业绩确定性强。目前公司卖方市

场稳固，集团关联交易方案符合我们预期，叠加上周公司召开了市

场工作会，针对茅台酒价格非理性上涨部署多项举措控价稳市，有

利于中长期稳健发展。我们维持此前盈利预测不变，公司 2019-21

年 EPS 分别为 34.95、39.89、47.58 元，基于其成长能力以及公司

2019年 25-30 倍 PE，维持“推荐”评级。 

风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；公司改革效果

不及预期；人民币汇率波动风险；国内利率上调风险；中国宏观经

济数据不及预期；美联储货币政策变化；国内外资本市场波动风险。 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 77199 89449  103803  119373  

增长率（%） 26.49 15.87 16.05 15.01 

归母净利（百万元） 35203 43910  50106  59770  

增长率（%） 30.00 24.73 13.11 19.29 

每股收益（元） 28.02 34.95  39.89  47.58  

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：2019-2021年业绩为作者预测值。 
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盈利预测： 

报表预测                    单位：百万元 

资产负债表 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 112075  137283  171604  220694  
应收账款及票

据 564  368  427  654  

存货 23507  22653  31435  36307  

预付账款 1182  1480  2524  2777  

其他流动资产 534  361  368  402  

流动资产合计 137862  162145  206357  260833  

固定资产合计 15249  32102  46545  60891  

无形资产 3499  4096  4767  5487  
递延所得税资

产 1049  1049  1049  1049  
其他非流动资

产 2159  4919  5112  3312  

资产总计 159847  204341  263859  331601  

递延所得税资

产 1178  1122  1635  1729  

资产总计 13577  9839  10380  11937  

短期借款 2035  3035  4934  5679  
应付票据及应

付账款 10771  11628  13494  15518  

预收账款 14878  15322  17554  18288  

应付职工薪酬 42438  40946  47997  53153  

应交税费 1178  1122  1635  1729  

其他流动负债 13577  9839  10380  11937  

流动负债合计 2035  3035  4934  5679  

负债合计 42438  40946  47997  53153  

归属于母公司

的所有者权益 
112839  156755  206862  266632  

少数股东权益 4570  6639  9000  11816  

股东权益 117408  163394  215862  278449  

负债及股东权

益 159847  204341  263859  331601  

现金流量表                

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现

金流净额 
112839  156755  206862  266632  

资本性支出 4570  6639  9000  11816  

投资活动现

金流净额 117408  163394  215862  278449  

现金净流量 159847  204341  263859  331601  

 

 

 

 

财务和估值数据摘要             单位：百万元 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 77199  89449  103803  119373  

营业成本 6659  7402  11474  12621  

毛利 70540  82046  92329  106752  

％营业收入 91% 92% 89% 89% 

税金及附加 11289  12523  13494  14325  

％营业收入 15% 14% 13% 12% 

销售费用 2572  4733  4671  4775  

％营业收入 3% 5% 5% 4% 

管理费用 5326  6709  8304  9550  

％营业收入 7% 8% 8% 8% 

研发费用 22  36  42  48  

％营业收入 0% 0% 0% 0% 

财务费用 -4  -3766  -4653  -5905  

％营业收入 0% -4% -4% -5% 

营业利润 51343  61804  70456  83948  

％营业收入 67% 69% 68% 70% 

营业外收支 -515  -499  -499  -499  

利润总额 50828  61305  69957  83449  

％营业收入 66% 69% 67% 70% 

所得税费用 12998  15326  17489  20862  

净利润 37830  45979  52468  62587  

归母净利润 35204  43910  50106  59770  

少数股东损益 2626  2069  2361  2816  

EPS（元/股） 28.02  34.95  39.89  47.58  

 

基本指标                

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

EPS（元） 28.02  34.95  39.89  47.58  

PE（倍） 21.05  27.52  24.12  20.22  

PEG 0.70  1.11  1.71  1.05  

PB（倍） 6.57  7.71  5.84  4.53  

EV/EBITDA 11.98  17.96  15.35  12.35  

ROE 31% 28% 24% 22% 

数据来源：wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2019年8月9日，2019-2021年业

绩为作者预测值。 
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