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贵州茅台（600519）：渠道改革
任重道远，价格管控能力凸显 
——贵州茅台 2019Q3 财报点评 

  2019 年 10月 16 日 

 强烈推荐/维持  

 贵州茅台 公司报告 

 

事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度公司实现营业收入 609.35 亿

元，同比+16.64%，实现归母净利润 304.55 亿元，同比+23.13%。其

中，Q3 实现营收 214.47 亿元，同比+13.81%，实现归母净利润 105.05

亿元，同比+17.11%。 

渠道改革仍处于阶段性调整中，长期为公司价格管控做好铺垫。公司

Q3 发货量约为 9100 吨，不及预期 1 万吨，去年公司从 437 家茅台经

销商处收回 6000 吨茅台酒配额，开 始进行渠道改革，增加直营占比，

但由于直营规划仍在推进，出货量阶段性放缓，19Q3 直营金额 31.03

亿元，较去年同期减少 7.67 亿元。茅台作为第一白酒企业，渠道改革

需多方平衡和考量，稳步推进。但是加强对价格的管控需要渠道结构的

支撑，这是未来稳定发展的基石，可以看到当前公司对价格的管控是卓

有成效的。 

茅台批价站稳 2000 元以上，高端白酒需求韧性强。目前茅台的一批价

在 2300 元左右，维持小幅上涨的态势。中秋旺季之后批价小幅回调至

2200 元左右，调节放货使得价格会有波动，但是整体上茅台仍处于供

不应求的状态，由于茅台具备了公允的社会价值，也是公认的社交货币，

使得未来的价格会脉冲式上涨。目前高端白酒市场容量大概在 6 万吨的

水平，未来三年扩容 2-3 万吨，高端白酒将持续经历量价齐升的阶段。

茅台作为行业的领头羊，将持续受益并引领白酒行业的升级之路。 

直营占比扩大叠加全年量价齐升，或助力公司 19 年超过管理层

14%-16%的业绩预期。公司长期的价值主要驱动力在于冲破高端酒天花

板、出厂价的再提升和直营占比扩大。我们认为直营占比的提升将是近

几年茅台业绩增长的新驱动，虽然前三季度直营进展缓慢，但仍存在加

速的迹象。19Q3 直营占比 5%，较 19H1 提升 1pct。近段时间，随着

物美、华润万家、Costco、天猫、苏宁等直销渠道逐步推进，也让市场

对直营占比提升的预期再次抬升。预计公司 19 年全年投放 3.1 万吨， 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）

元）元）元） 

61063 77199 91034 118180 147725 

增长率（%） 52.07

% 

26.43% 17.92% 29.82% 25.00% 

净利润（百万元） 27079 35204 44066 59605 76761 

增长率（%） 25.18

% 

30.00% 25.18% 35.26% 28.78% 

净资产收益率（%） 29.61

% 

31.20% 29.47% 29.78% 28.92% 

每股收益(元) 21.56 28.02 35.08 47.45 61.11 

PE 56.17 43.22 34.52 25.52 19.82 

PB 11.08 8.98 6.78 5.06 3.82    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 524.00-1121.00 524.00-1031.86 

总市值（亿元） 15212.56 12085.00 

流通市值（亿元） 15212.56 12085.00 

总股本/流通 A股（万股） 12.56/12.56 12085/12085 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 0.44 0.36 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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同比 10.7%，随着直营进程的加速和配额的提前执行，销量有望保证。此外，非标产品的投放也在一定程度上改善产品结构，

提升吨酒价。拆分量价，2019 年增量贡献 10%-13%，提价贡献 3%-5%，我们认为 19 年茅台大概率超过管理层 14%-16%的

业绩预期。 

盈利预测：预计 2019-2021 年公司实现营收 910.34/1181.80/1477.25 亿元，同比增长 17.92%/29.82%/25.00%，归母净利润

440.66/596.05/767.61 亿元，同比增长 25.18%/35.26%/28.78%，对应 EPS 分别为 35.08/47.45/61.11 元。按照 2020 年 EPS

计算，给予公司 30 倍估值，维持目标价为 1424 元，空间 18%，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：食品安全风险，宏观经济下行风险，直营推进不及预期等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 112249  137862  182063  244696  321368  营业收入 61063  77199  91034  118180  147725  

货币资金 87869  112075  161893  218505  290895  营业成本 5940  6523  7665  10152  11833  

应收账款 0  0  1247  1619  2024  营业税金及附加 8404  11289  14565  18720  23166  

其他应收款 31  50  59  77  96  营业费用 2986  2572  3532  3498  3929  

预付款项 791  1182  1182  1182  1182  管理费用 4721  5326  6280  7091  8125  

存货 22057  23507  16800  22250  25935  财务费用  -4  -4  -3  -2  

其他流动资产 38  140  140  140  140  资产减值损失 -8.05  1.29  1.85  -1.64  0.50  

非流动资产合计 22361  21985  20036  17589  15204  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 15244  15249  14258  12741  11027  营业利润 38940  51343  58992  78724  100674  

无形资产 3459  3499  3149  2799  2449  营业外收入 12.20  11.62  10.79  11.54  11.32  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 212.14  527.00  500.00  413.05  480.02  

资产总计 134610  159847  202018  262205  336491  利润总额 38740  50828  58503  78322  100205  

流动负债合计 38575  42438  33991  41727  48981  所得税 9734  12998  12637  16918  21644  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 29006  37830  45866  61405  78561  

应付账款 992  1178  4410  5841  6808  少数股东损益 1927  2626  1800  1800  1800  

预收款项 14429  13577  17218  21945  27854  归属母公司净利润 27079  35204  44066  59605  76761  

一年内到期的非流动

负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 43378  55923  61261  81049  103016  

非流动负债合计 16  0  5  -8  -22  EPS（元） 21.56  28.02  35.08  47.45  61.11  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 38590  42438  33996  41719  48959  成长能力      

少数股东权益 4568  4570  6370  8170  9970  营业收入增长 52.07% 26.43% 17.92% 29.82% 25.00% 

实收资本（或股本） 1256  1256  1256  1256  1256  营业利润增长 60.47% 31.85% 14.90% 33.45% 27.88% 

资本公积 1375  1375  1375  1375  1375  归属于母公司净利

润增长 

25.18% 30.00% 25.18% 35.26% 28.78% 

未分配利润 80011  95982  120218  153001  195219  获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

91452  112839  149514  200178  265424  毛利率(%) 91.51% 90.27% 91.58% 91.41% 91.99% 

负债和所有者权益 134610  159847  202018  262205  336491  净利率(%) 47.50% 49.00% 50.38% 51.96% 53.18% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） -5.99% 14.80% 20.12% 22.02% 21.81% 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 29.61% 31.20% 29.47% 29.78% 28.92% 

经营活动现金流 22153  41385  56363  65594  83928  偿债能力      

净利润 29006  37830  45866  61405  78561  资产负债率(%) 29% 27% 17% 16% 15% 

折旧摊销 4493.67  4583.84  0.00  2327.87  2344.71  流动比率  2.91   3.25   5.36   5.86   6.56  

财务费用 -56  -4  -4  -3  -2  速动比率  2.34   2.69   4.86   5.33   6.03  

应付帐款的变化 0  0  -1247  -372  -405  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  3641  4727  5909  总资产周转率 0.49  0.52  0.50  0.51  0.50  

投资活动现金流 -1121  -1629  100  -32  -12  应收账款周转率 33  46  146  82  81  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 60.08  71.14  32.58  23.06  23.36  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

21.56  28.02  35.08  47.45  61.11  

筹资活动现金流 -8899  -16441  -6644  -8951  -11526  每股净现金流(最新

摊薄) 

9.66  18.56  39.66  45.07  57.63  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

72.80  89.83  119.02  159.35  211.29  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 56.17 43.22 34.52 25.52 19.82 

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 11.08  8.98  6.78  5.06  3.82  

现金净增加额 12133  23315  49819  56611  72390  EV/EBITDA 21.34  16.12  13.90  9.81  7.01   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 《贵州茅台：中秋价格有望坚挺，持续增长给予估值溢价》 2019-07-04 

公司 《贵州茅台：一季度业绩超预期，渠道改革推动业绩快速提升》 2019-04-29 

公司 《贵州茅台：一季度超预期，价格快速攀升需防范》 2019-04-08 

公司 《贵州茅台：稀缺性助力提价和产品结构再优化，茅台持续高增速》 2019-03-29 

公司 《贵州茅台：18 业绩稳着陆，19 结构调整茅台蓄势待发》 2019-01-04 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

刘畅 

东兴证券研究所大消费组长、首席分析师。先后职于天风证券研究所、东方基金、泰达宏利基金。杜伦大学

金融学一等学位，北京航空航天大学工学、法学双学位。2017 年 11 月加入东兴证券研究所，负责食品饮料、

商贸零售、社会服务、轻工造纸、农林牧渔、纺织服装的研究工作。2018 年获得万得 wind 平台综合影响力

第一名，万得 wind 食品饮料最佳分析师第三名，同花顺 ifind 食品饮料最佳分析师第二名。 
  

研究助理简介 

 

吴文德 

美国匹兹堡大学金融学硕士，2018 年加入东兴证券研究所，从事食品饮料行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 


