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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台：茅台股权划转，助力政府融资发展 

 
 [Table_Summary]  点评事件：贵州茅台 12月 25日发布《关于国有股份无偿划转的提示

性公告》，控股股东茅台集团拟无偿划转上市公司 4%的股权至贵州省

国有资本运营有限公司，划转之后茅台集团持股比例下降为 58.00%，

仍为控股股东。 

 

一、 划转股权可作为担保物，解决国有资本运营的资本金问题 

 

贵州省国有资本运营有限责任公司由贵州金融控股集团有限责任公司

100%控股，实控人是贵州省财政厅。此前贵州金融控股集团持股

0.28%，此次划转之后总共持有股权占比 4.28%。以最新的市值计算，

4.28%股权所对应的市值约 660亿元。考虑贵州茅台的长期投资价值以

及股价上涨的预期，按照现行股权质押的标准，该部分股权作为最佳

担保物，足以撬动千亿级的杠杆资金，为贵州省的经济建设以及资本

运营提供重要的资金来源。 

 

二、 万亿市值为地方债务背书，增强债券市场对金融安全的信心 

 

截至 2018 年末，贵州省的政府债务余额为 8849.81 亿元，债务率

148.79%，负债率 59.66%，债务负担相比其他省份处于较高水平。另

外，过去的十年间，贵州省城投债的发行规模约为 5179.25亿元（剔

除掉明显的非对应项之后的 wind数据口径），且城投平台的行政级别

较低。市场一直对贵州省的债务和金融安全存在担忧和违约预期。此

次划转贵州茅台的股权，可以有效地提振债券市场的信心。从理论层

面分析，贵州省国资委持有上市公司共计 64.2%股权，对应的最新市

值为 9144亿元，全部划转具有可操作性，亦即万亿市值可为贵州省地

方政府债和城投债做背书，从而有效印证了市场的看法：贵州省国资

委持有茅台一家的市值就足以充分对冲整个贵州省的债务风险。股权

划转消解了市场对于金融安全的担忧，有助于省一级政府和各级政府

从债券市场通过其他的金融方式进行融资。 

 

三、 茅台公司受重视程度提升，经营改善和股价上涨迎利好 

 

地方政府将贵州茅台的股权作为资本运作的一个手段，从侧面印证了

当地政府对茅台公司的重视，更有利于上市公司未来的生产经营继续

◼ 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) 1,442,115/1,442,115 

12 个月最高/最低(元) 1233.75/560.08 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

贵州茅台（600519）《贵州茅台：明年股

价 空 间 取 决 于 未 来 酒 价 涨 幅 》

--2019/10/16 

贵州茅台（600519）《贵州茅台：集团销

售方案好于预期，旺季放量业绩可期》

--2019/08/12 

贵州茅台（600519）《贵州茅台中报分析：

报表销量或超预期，吨价和预收款合理，

净利率提升》--2019/07/21 
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保持较好的增长。同时也宣示出政府对于茅台长期股价走势的一种关

注和信心，有利于上市公司股价未来稳中有升，这对于资本市场和贵

州茅台的股票价格而言，变相地构成利好。 

 

我们的观点：从上市公司层面，股权划转不会导致控股股东和实控人

发生变更，公司的实际经营不仅不会受损，长期可能还会获益。其次

从省政府层面，股权划转有助于较好地解决财务难题，也能够为国有

资本的运营提供重要的资金来源。至于市场上少部分声音所担忧的，

会否出现减持的风险，我们认为这是小概率事件，不足为虑。 

 

盈利预测和评级： 

 

乐观预期下假设明年综合销售价格提高 20%，在此背景下做盈利预测，

测算 2019-2021 年收入增速分别为 15%、23%、14%，净利润增速分别

为 24%、27%、16%，对应的 EPS分别为 34.88、44.19、51.39元。 

 

综合考虑龙头溢价和明年潜在的业绩增长空间和增速，在提价假设下

按照 2020 年 EPS给 30倍 PE，提高目标价到 1325元，对应 2019 年的

动态 PE为 38倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：如果提价或者综合销售价格不及预期，则 2020 年的盈利

预测和 EPS可能不达预期。 

 

      单位:百万元 

主要财务指标 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 77199 88779 109199 124486 

  收入同比(%) 26% 15% 23% 14% 

归属母公司净利润 35204 43813 55508 64560 

  净利润同比(%)  30% 24% 27% 16% 

每股收益(元) 28.02 34.88 44.19 51.39 
  

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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