
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

 

食品饮料 ｜  饮料制造    业绩稳健增长，直销值得期待 

2019 年 10 月 18 日 

评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 1028.10-1199.45 元 

交易数据 

当前价格（元） 1183.33 

52 周价格区间（元） 509.02-1215.68 

总市值（百万） 1486496.54 

流通市值（百万） 1486496.54 

总股本（万股） 125619.78 

流通股（万股） 125619.78 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

贵州茅台 8.16 22.82 80.0 

饮料制造 -0.12 12.45 74.66 
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相关报告 

1 《贵州茅台：贵州茅台（6000519.SH）2019

年半年报点评：业绩增长符合预期，下半年直营

放量可期》 2019-07-19 

2 《贵州茅台：贵州茅台（600519.SH）2018 年

年报点评：直营渠道与结构升级打开业绩增长空

间》 2019-04-01 

3 《贵州茅台：贵州茅台（6000519.SH）2018

年三季报点评：发货节奏影响单季业绩，供需未

见明显变化》 2018-11-01  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百

万元） 
61062.76 77199.38 92214.66 110657.60 127256.24 

净利润（百万

元） 
27079.36 35203.63 43051.68 53074.09 62115.49 

每股收益（元） 21.56 28.02 34.27 42.25 49.45 

每 股 净 资 产

（元） 
72.80 89.83 105.89 135.47 170.08 

P/E 42.30 32.54 26.61 21.58 18.44 

P/B 12.53 10.15 8.61 6.73 5.36 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

    事件：贵州茅台（600519.SH）公布 2019 年三季报。 

投资要点： 

 营收利润均双位数增长，表现略低于预期。公司公布 2019 年三季度报

告，2019 年前三季度共实现营收 635.09 亿元，同比增长 15.53%。;实

现归母净利润 304.55 亿元，同比增长 23.13%。公司单三季度实现营收

223.36 亿元，同比增长 13.28%；实现归母净利润 105.04 亿元，同比增

长 17.11%。三季度公司的直销渠道仍未实现放量，且茅台经销商数量

同比持续减少（年初至三季度末国内茅台经销商已净减少 586 家），

使得业绩表现略低于预期。 

 盈利能力持续改善。2019 年前三季度公司整体毛利率同比提升 0.27

个百分点至 91.83%，尽管系列酒的快速成长对毛利带来一定的影响，

但整体产品结构仍在提升。在费用方面，销售/管理费用率分别同比下

降 1.06/0.11 个百分点至 4.12%/6.62%股，规模效应持续。最终，销售

净利率同比提升 2.33 个百分点至 53.19、 

 系列酒稳健成长，直销渠道季度末放量。2019 年前三季度公司茅台酒

和系列酒分别实现营收 538.32/70.38 亿元，同比增长 16.36%/22.38%。

分渠道来看，直销和批发渠道分别实现营收 31.03/577.67 亿元，同比

变化-19.82%/19.53%。但从单三季度来看，直销渠道实现营收 15.01

亿元，同比增长 16.18%。这是因为前三季度公司渠道结构持续调整，

同时直营渠道放量慢于预期——直至下半年茅台集团营销公司的方案

才落地，公司陆续针对大型商超进行招标并达成合作，三季度末非经

销渠道才开始逐渐放量。 

 投资建议与盈利预测。由于茅台公司主动调整渠道，目前全国各地的

飞天茅台终端价逐渐回落至 2100-2300 元/瓶，在产能限制下市场需求

依然保持偏紧。公司具有强品牌力、强渠道力优势，依然是确定性相

对较强的白酒企业，价格回归理性更有利于公司的长期成长。短期来

看，直销渠道放量推升吨价的逻辑将延续全年。我们维持对公司的盈

利 预 测 ， 预 计 公 司 2019-2021 年 的 实 现 营 业 收 入 分 别 为

922.15/1106.58/1272.56 亿元，净利润分别为 430.52/530.74/621.15 亿元，
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对应EPS分别为 34.27/42.25/49.45元，对应当前股价PE分别为28/22/19

倍。参考公司基本面情况以及未来业绩的增长空间，给予公司 2019 年

30-35 倍估值，合理区间为 1028.1-1199.45 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 食品安全风险；消费者需求下滑风险；白酒政策风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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