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——贵州茅台（600519）事件点评 

事件：2019 年 12 月 27 日，贵州茅台召开经销商大会，同时宣布 2020 年销售

计划量为 3.45 万吨，同比增长 8%以上，销售计划量增幅符合预期。  

点评 

 贵州茅台明年销售计划量为 3.45 万吨，且自营比例将进一步扩大，渠道

梳理进行时。公司于经销商大会上提出以下观点：一、2020 年的 3.45 万吨

中，计划量主要用于以下方面：1）继续按照“不增不减”的原则，与经销商

签订合同；2）按照“扁平化”的思路与要求，安排商超、电商、团购计划，

大幅提升自营规模，原则上要成倍增长；3）海外将安排 2000 吨；4）至少 80%

的酒，要在前台卖。二、春节前投放的 7500 吨茅台酒中至少有 6000 吨将投

向社会渠道，兼顾电商和商超渠道，团购和其他方面春节前不作安排。三、渠

道布局方面：1）明年上半年将成立新的电商公司，持续优化自营体系；2）要

狠抓窗口建设，重点是加强机场、高铁专卖店的管理；3）公司将以商超、电

商、团购等渠道为重点，加大直销投放力度，着力填补空白市场、减少中间环

节，真正实现新老渠道错位发展。四、将加大 43度喜宴茅台酒在北京、江苏、

浙江、山东地区投放力度，争取两年内翻番。 

 预计春节茅台酒批价稳定，短期提价概率低，业绩确定性强。近期主要城

市批价稳定在 2400-2450 元左右，考虑到公司不断加大监管力度（近期公司

已取消多家经销权，预计明年经销商配额将不足 1.7 万吨）、直营渠道逐步梳

理、节前放量等因素，预计春节期间茅台批价较为稳定。此外，我们认为茅台

短期提价概率较低，主要原因为：1）明年茅台酒放量（增长 8%以上）+结构

升级+直营渠道理顺+自营渠道大幅提升已能保证公司业绩，公司业绩确定性

较强，预计利润增速将高于收入增速；2）公司表示 2020 年为基础建设年,要

“居安思危,行稳致远”。 

 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 895.30、1026.28、1196.49 亿元；

归属母公司股东的净利润分别为 433.18、505.08、594.81 亿元。我们公司将受

益于产量提升、直销渠道比例逐步提升、公司治理不断完善，给予公司“增持

评级”。 

风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、高端酒景气度下滑。 

盈利预测与估值 
 2018  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 77199.38  89529.99  102628.20  119649.04  
+/-% 26.43% 15.97% 14.63% 16.58% 
归属母公司股东
净利润(百万) 35204.00  43317.75  50508.12  59481.27  
+/-%  30.00% 23.05% 16.60% 17.77% 
EPS(元) 28.02  34.48  40.21  47.35  
PE 40.50  32.92  28.23  23.97  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 

 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 22157.12  41396.1  53741.0  51612.4  68321.1  

营业收入 61062.76  77199.4  89530.0  102628.2  119649.0    投资性现金净流量 -1120.65  -1629.0  -1926.8  -6252.8  -6252.8  

减:营业成本 5940.44  6522.9  6689.3  6864.0  7460.5    筹资性现金净流量 -8899.18  -16441.1  -14645.0  -16781.5  -19571.2  

营业税金及附加 8404.21  11288.9  13092.0  15007.4  17496.4    现金流量净额 12137.37  23326.1  37169.2  28578.1  42497.2  

营业费用 2986.07  2572.1  3703.0  4244.8  4948.8               

管理费用 4720.54  5325.9  6176.6  7080.3  8254.5               

财务费用 -55.72  -3.5  -2676.8  -3416.5  -4216.1               

资产减值损失 -8.05  1.3  1.9  1.9  1.9    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 0.00  0.0  -1.5  -1.5  -1.5    盈利能力      

公允价值变动损益 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 90.3% 91.6% 92.5% 93.3% 93.8% 

其他经营损益 -135.26  -158.4  -138.9  -138.9  -138.9    销售净利率 47.5% 49.0% 52.0% 52.9% 53.4% 

营业利润 38940.01  51333.4  62403.5  72705.9  85562.7    ROE 29.6% 31.2% 31.2% 29.9% 29.0% 

加:其他非经营损益 -199.94  -515.4  -340.4  -340.4  -340.4    ROA 31.0% 34.6% 31.2% 31.5% 29.3% 

利润总额 38740.07  50818.0  62063.1  72365.5  85222.3    ROIC 217.2% 228.6% 256.0% 537.3% 398.8% 

减:所得税 9733.65  12993.1  15513.7  18089.3  21303.5    成长能力      

净利润 29006.42  37824.9  46549.4  54276.2  63918.8    销售收入增长率 52.1% 26.4% 16.0% 14.6% 16.6% 

减:少数股东损益 1927.06  2626.0  3231.7  3768.1  4437.6    净利润增长率 61.8% 30.4% 23.1% 16.6% 17.8% 

归属母公司股东净利润 27079.00  35204.0  43317.8  50508.1  59481.3          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构      

货币资金 79860.93  100619.6  137788.8  166366.9  208864.0    资产负债率 23.2% 20.1% 23.0% 15.2% 18.2% 

应收和预付款项 2043.84  1796.1  3789.5  2370.1  4647.1    流动比率 3.6  4.3  3.9  5.8  5.0  

存货 22057.48  23507.0  30641.9  24921.3  35469.8    速动比率 2.8  3.5  3.2  5.1  4.3  

其他流动资产 37.54  140.1  140.1  140.1  140.1    经营效率      

长期股权投资 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  

投资性房地产 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.3  0.3  0.2  0.3  0.2  

固定资产和在建工程 17260.50  17202.9  14818.9  22434.0  24549.0    业绩和估值           

无形资产和开发支出 3458.62  3499.2  3099.1  2699.0  2299.0    EPS 21.6  28.0  34.5  40.2  47.4  

其他非流动资产 240.01  233.5  149.3  65.1  65.1    BPS 72.8  89.8  110.5  134.6  163.0  

资产总计 124958.92  146998.3  190427.5  218996.4  276034.1    PE 52.7  40.5  32.9  28.2  24.0  

短期借款 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 15.6  12.6  10.3  8.4  7.0  

应付和预收款项 18461.11  18116.8  33995.2  24489.6  42399.3               

长期借款 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 10478.18  11473.0  9800.0  8800.0  7800.0               

负债合计 28939.29  29589.8  43795.2  33289.6  50199.3               

股本 1256.20  1256.2  1256.2  1256.2  1256.2               

资本公积 1374.96  1375.0  1375.0  1375.0  1375.0               

留存收益 88820.36  110207.4  136198.1  166502.9  202191.7               

归属母公司股东权益 91451.52  112838.6  138829.2  169134.1  204822.8               

少数股东权益 4568.10  4569.9  7801.6  11569.7  16007.3               

股东权益合计 96019.63  117408.5  146630.8  180703.8  220830.2               

负债和股东权益合计 124958.92  146998.3  190426.0  213993.4  271029.5               
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