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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台：集团销售方案好于预期，旺季放量业绩可期 

 
 [Table_Summary]  点评事件：贵州茅台 8月 10 日公告了答复上交所监管工作涵的文件，

和《关于子公司向关联方销售产品的议案》及董事会表决通过的决议。

日前，公司还召开了市场工作会议，就市场和渠道管理、价格管控、

以及旺季放量等工作做了相关的部署。 

 

一、 集团销售方案好于预期，直供及直销有望增加，利好吨价和利润 

 

集团营销公司的销售方案归结起来，核心要点包括：1、集团匹配社会

经销商的购货价格和定价原则；2、交易标的包括茅台酒以及系列酒；

3、2019 年度的交易金额不超过股份公司 2018 年末净资产金额的 5%，

亦即 56 亿元。定价原则市场已有预期，交易金额及其对应的茅台酒

配额明显好于此前市场的悲观预期。方案总体上超预期，释放利好。

交易金额未超过 5%，董事会有直接表决通过的权限，消除了不确定性。 

 

图表 1：茅台集团营销公司销售方案的预期对比 

 
资料来源：太平洋证券研究院 

 

存在不确定的地方：交易期限细化到 2019 年度，至于 2020 年及以后

的关联交易金额的限定并未提及。猜测未来的交易金额可能随净资产

同比例增长，但占比不超过 5%。预计在此背景下，股份公司业绩持续

增长的核心逻辑不会被破坏；并且公司在答问询函的公告中亦有提及：

“控股股东并无全盘直销经营本公司茅台酒配额的计划。控股股东与

本公司之间亦无形成金额较大关联交易的安排。”只要集团的茅台酒

销售配额比例长期保持在低位，并且茅台酒的定价权归属于股份公司，

则上市公司主体和长期逻辑成立，具备长期投资价值，毋须过分担忧。 

 

采用 2018 年茅台酒的不含税吨价（使用最新的增值税率）代入计算，

56 亿元对应的茅台酒配额约为 2700 吨。如果集团配额内的产品结构

与去年茅台酒全渠道的销售结构接近，则刨除系列酒的关联交易后，

实际上茅台酒配额不足 2700 吨，不足市场原先预期的 6000 吨的 45%，

占比全年计划量的 8.5%以内。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/1,256 

总市值/流通(百万元) 1,208,500/1,208,500 

12 个月最高/最低(元) 1031.86/524.00 
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尽管集团匹配社会经销商的购货价格，导致对应配额的渠道利润无法

尽数回收，但因为比例压缩，影响相对减弱。利空转利好的背景下，

公司目前正紧锣密鼓地部署营销体制调整和渠道变革，下半年直供及

直销有望增加。目前逐步落地的 600 吨 KA 直供的招标以及推进中的

400 吨电商的招标将大比例增加 KA直供和电商的配额。此外，管理层

此前透露的直营门店配额有望新增 1100 吨达到 1600 吨左右，将大幅

提升直销的比例。上半年直销比例低于预期，随着集团营销公司销售

方案落地，直营门店的增量投放有望同步加快，直销比例有望恢复和

提升。6000 吨的经销商回收配额，剔除掉集团营销公司的 2700 吨，

以及直供的 1000 吨和直销的 1100 吨增量，仍剩余 1200 吨左右的配额

可用于提升 KA直供、电商、直营门店以及出口的销售占比。 

 

图表 2：6000 吨经销商回收配额的分配示意图 

 
资料来源：公司公告、网上资料、太平洋证券研究院 

 

除了出口，其余直供或直销渠道的产品的出厂价明显高于经销商合同

的定价。伴随 6000 吨经销商配额的回收和直供、直销渠道的配额提升，

茅台酒的吨酒价格有望进一步提升，改善毛利率等指标，提高净利润。 

 

 

二、 维持 2019 年度茅台酒的量价拆分和公司的盈利预测不变 

 

在贵州茅台的中报分析中我们测算过，如果 2019 年茅台酒的销量同比

持平，则吨酒价格需提升至 232 万/吨左右，才能确保收入增长 14%的

年度目标顺利完成。同时借助敏感测算进行判断，如果集团配额为

3000 吨，则其对应的茅台酒的定价需超过 1014 元才能确保任务目标

的达成。考虑到：1、集团真实配额低于 2700 吨；2、集团配额也包含

非标产品，单位价格高于普飞；3、增值税率下调后收入、利润的提升。

据此判断，尽管集团匹配社会经销商的定价原则，但收入增长 14%的

目标仍将大概率达成，暂时没有调整 2019 年收入和量价拆分的需要。 
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图表 3：2019 年的茅台酒量价拆分及预期 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 

 

我们在上一篇报告中指出，集团冲千亿、股份公司完成 14%收入增长

的最优场景是保持“量平价升”，在此背景下既不会出现“寅吃卯粮”

的透支和被动，也能充分释放利润弹性，提高销售净利率。集团销售

方案好于预期，有望确保“价升”的实现；而公司在中秋、国庆销售

旺季到来前迅速出台集团销售方案，有助于茅台酒全年计划量的如数

投放，期待全年销量同比持平的实现。如果全年报表销量同比略下滑，

则吨价提升的要求就更高一些。 

 

我们之所以看高吨价，原因主要有三点：1、产品结构升级，非标产品

占比不断提升；2、去年非标产品的提价没有一步到位，留有继续提升

空间；3、渠道变革，直供和直销比例提升有助于推升茅台酒整体吨价。 

 

图表 4：2019 年茅台酒平均吨酒价格提升的可行性分析 

 
资料来源：太平洋证券研究院 

 

假设 2019 年全年销量同比持平；集团营销公司的吨酒价格和 2018 年

全渠道的吨酒价格保持一致（增值税调整后），对应吨酒价格 207 万；

直供、直销的增量给予渠道 10%的合理毛利率，对应吨酒价格 256 万；

其余投放量考虑旺季和产品结构，采用 2019Q1 的平均吨酒价 225 万。

按权重计算，全年平均吨酒价格有望达成 232 万/吨。亦即中性假设下，

只要相关税费保持稳定，销售毛利率和销售净利率均有望大幅提升，

净利润和 EPS 的弹性较大，我们维持 2019 年的盈利预测和 EPS 不变。 

 

 

三、 旺季放量叠加同比低基数，三季报预期较为乐观 

 

公司 8 月 7日召开了市场工作会议，主要围绕近期茅台酒的终端市场

价格疯涨等现象，进行销售旺季增量及加强市场管控等工作的部署。

管理层宣布，中秋、国庆销售旺季之前，将增加 7400 吨的市场投放量，

同比去年中秋前的计划量 7000 吨有所增加。集团销售方案适时落地，
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为旺季增量投放提供良好契机；而营销体制改革也使得渠道更加多元

和合理，我们有望看到在手订单的充分消化和真实需求的更好满足。

当然，即便有所增量，但供不应求的大格局仍难以打破，预计一批价

和终端市场价将有所回落，但跌幅较深的概率不大。只有等茅台酒真

实放量、渠道更加精细管控、需求从囤货投资转向真实消费的时候，

茅台酒的价格才会长期维持在一个较为合理的水平。短期内因为供需

不匹配而震荡向上仍是大概率。 

 

去年三季报无论收入还是利润，同比基数很低。今年上半年茅台酒的

真实投放量不足，目前市场价格高企，需求更盛，真实动销可能很好。

在增量投放和市场需求旺盛的背景下，三季报的预期较为乐观。 

 

 

四、营销体制改革务实推进，销售方案兼顾多方利益，彰显企业担当 

 

股份公司的营销体制改革狠下决心且务实推进，结合当前茅台酒价格

高企以及渠道乱象来看，足见管理团队此前的高瞻远瞩和决断定力。

集团营销公司成立，初衷是借助茅台集团在渠道和资源等方面的优势，

进一步拓宽产品销售渠道，促进持续、稳定、健康发展。当方案受阻，

市场产生分歧和异议时，公司保持耐心，并考虑多方利益，兼听则明；

控股股东也作适当的让步，使得市场情绪由空转多，投资人信心恢复。 

 

公司充分权衡利弊，兼顾企业发展和维护股东权益等各方面的要求，

合理合规妥善处理问题，不失龙头企业和上市公司标杆的担当及表率。 

 

 

五、盈利预测 

 

“量平价升，净利率提升”的逻辑边际强化，目前基本面没有问题。

维持近三年盈利预测不变，预测公司 2019-2021 年的收入增速分别为

15%、13%、14%，净利润增速分别为 27%、16%、16%，对应 EPS 为 35.52、

41.32、47.94 元。 

 

在不考虑普飞继续提价的前提下，预测2020年公司的收入增速为13%、

净利润增速为 16%。如果明年普飞提价，将继续上调明年的增速。 

 

考虑龙头溢价和业绩持续增长，根据 2020 年 EPS 给 30 倍 PE，目标价

1240 元，对应 2019 年的动态 PE 为 34.9 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：QFII 和北上资金短期大规模的撤出，食品安全问题等。 
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      单位:百万元 

主要财务指标 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 77199 88779 100321 114365 

  收入同比(%) 26% 15% 13% 14% 

归属母公司净利润 35204 44625 51901 60219 

  净利润同比(%)  30% 27% 16% 16% 

每股收益(元) 28.02 35.52 41.32 47.94 
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