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[Table_Summary] 报告关键要素: 

随着我国白酒行业总量趋稳，高端酒复苏将行业带入结构性繁荣周期。

大众消费崛起，消费升级及高消费群体的扩容将驱动行业品牌化、高端

化趋势延续，进一步提升行业集中度。贵州茅台作为高端白酒的绝对领

导者，将充分受益于行业集中度提升及高端酒市场扩容。短期来看，产

能逐步释放，直营占比提升，产品结构向上升级间接提价；中长期来看，

强大的品牌力叠加产品的稀缺性，公司内在价值有支撑，量价逻辑兼备，

业绩确定性强。 

 

投资要点: 

⚫ 酱酒火热，高端酒是优选赛道。消费升级及高收入群体扩容为行业

优质化、品牌化、高端化提供重要逻辑支撑。酱酒主打优质稀缺性，

在茅台引领下强势崛起。目前，高端酒市场份额不足 20%，产销量

占比不足 1%，市场需求规模至 2025年 CAGR预计约为 15%，成长空

间大，格局清晰稳定，是确定性最强的优选赛道。2019-nCoV 肺炎

疫情直接打击白酒消费需求，加速行业集中度上升，预计高端酒受

影响最小，疫情后恢复性消费较为确定。 

⚫ 品牌力+产品力+渠道力构建护城河。“国酒”定位深入人心，品牌力

强大，形成自然销售拉力；产品具有独特稀缺性，越陈越香，产品

线完备满足多方需求；多元渠道体系，不断推进渠道扁平化，渠道

控制力及抗风险能力较强。 

⚫ 量价催化剂：产能瓶颈基本突破，直营扩张+产品结构升级间接提

价。量：2020年茅台酒基酒产能计划达 5.6万吨，产能瓶颈基本突

破，为 4-5 年后可供销量提供支撑；2020年预计销量 3.45 万吨，

计划量同增 11.29%，预计顺利完成目标。价：渠道利润率高企，具

备直接提价空间，未来持续推进直营扩张，叠加产品结构向上升级，

加大非标放量，亦可完成间接提价。 

⚫ “双轮驱动”系列酒发力，未来可期。“双轮驱动”格局已形成，

18/19连续两年系列酒在未增量下实现目标，19年突破百亿大关，

占比 10%以上，受益于产品结构升级。2020 年仍目标 3 万吨、100

亿元，已成驱动公司业绩的新引擎，未来期待产能释放。 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

注：采用 2020年 2月 21 日收盘价，营业收入为营业总收入，净利润为归母净利润 

[Table_FinanceInfo]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 771.99  886.48  989.44  1154.66  

增长比率(%) 26.43 14.83 11.61 16.70 

净利润(亿元) 352.04  406.42  466.30  553.40  

    增长比率(%) 30.00 15.45 14.73 18.68 

每股收益(元) 28.02  32.35  37.12  44.05  

市盈率(倍) 39.71  34.40 29.98  25.26  

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.moutaichina.com 

大股东/持股 中国贵州茅台酒厂

（集团）有限责任公

司/58.00% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 1,256.20 

流通A股（百万股） 1,256.20 

收盘价（元） 1,112.88 

总市值（亿元） 13,979.97 

流通A股市值（亿元） 13,979.97 
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⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计，贵州茅台 2019/2020/2021 年实现营

业总收入 886/989/1155 亿元，实现归母净利润 406/466/553 亿元，对

应 EPS 分别为 32.35/37.12/44.05 元，2 月 21 日收盘价对应 PE 为

34.40/29.98/25.26倍。我们给出目标价 1262元，对应 2020 年 PE34x,

首次覆盖给出“增持”评级。 

⚫ 风险因素：1.宏观经济下行风险 2. 食品安全风险 3. 政策风险 4. 

疫情风险 5. 高端酒景气不及预期 6. 直营扩张不及预期  

 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|食品饮料   
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 53 页 

 

目录 

1、市值逾万亿，白酒龙头的加冕之路 ............................................................................. 7 

1.1 光辉六十余载奠定龙头地位，茅台创造增长神话 ................................................... 7 

1.1.1 1951~1988：茅台酒厂成立，“汾老大”占据龙头地位 ..................................... 7 

1.1.2 1988~2003：市场化催生名酒品牌，行业危机中茅台量价齐升 ......................... 7 

1.1.3 2003~2012：黄金十年，茅台登顶在即 ............................................................... 10 

1.1.4 2012~2015：“三公”消费受限，行业进入调整期，茅台逆势增长 ............... 11 

1.1.5 2015~至今：行业分化加剧，茅台引领高端酒挤压式增长 ............................... 12 

1.2 四升三降，茅台股价复盘及拆解 ............................................................................. 13 

2、酱酒飘香，消费升级驱动高端酒景气持续 ............................................................... 16 

2.1 白酒消费总量上升空间有限，未来关注结构化驱动 ............................................. 16 

2.2 酱香酒火热，主打优质稀缺性 ................................................................................. 19 

2.3 大众消费崛起叠加消费升级驱动高端酒需求扩容，寡头垄断格局形成 ............. 22 

2.4 2019-nCoV肺炎疫情袭来短期直接打击白酒需求，高端酒受影响最小 .............. 27 

3、品牌+产品+渠道，三大关键因素为白酒帝国建起护城河 ....................................... 28 

3.1 品牌力：卓尔不群，“国酒”一杯入魂 ................................................................. 28 

3.2 产品力：玉液琼浆，物以稀为贵 ............................................................................. 30 

3.2.1 工匠精神，独特工艺造就产品稀缺性 ................................................................. 30 

3.2.2 产品线完备，满足多元需求 ................................................................................. 31 

3.3 渠道力：多元布局，积极拥抱渠道变革 ................................................................. 34 

4、放眼未来，多因素催化量价齐升 ............................................................................... 36 

4.1 “量”之催化剂：“量升”通道打开，短期关注销售计划及市场需求 ............. 36 

4.2 “价”之催化剂：提价空间仍在，直营提升+产品结构升级间接提价 ............... 39 

4.2.1 渠道利润较高，需求预期上升，提价空间仍在 ................................................. 39 

4.2.2 直营稳健扩张，提高盈利能力 ............................................................................. 40 

4.2.3 产品结构升级，完成间接提价 ............................................................................. 42 

4.3 “茅台酒+系列酒”双轮驱动，系列酒规模破百亿未来可期 ............................... 43 

5、财务表现，盈利预测与估值 ....................................................................................... 44 

5.1 财务模型健康，盈利能力突出 ................................................................................. 44 

5.2 盈利预测与估值 ......................................................................................................... 47 

5.2.1 盈利预测及核心假设 ............................................................................................. 47 

5.2.2 估值处于合理区间 ................................................................................................. 49 

6、投资建议及风险提示 ................................................................................................... 51 

6.1 投资建议 ..................................................................................................................... 51 

6.2 风险提示 ..................................................................................................................... 51 

 

图表 1：1951-1988年茅台酒基酒产量及增速 ................................................................. 7 

图表 2：1989-2003我国白酒产量及增速 ......................................................................... 8 

图表 3：1988-2003茅台酒基酒产量及增速 ..................................................................... 9 

图表 4：1988-2003茅台零售价与出厂价 ......................................................................... 9 

图表 5：1998-2003茅台营收、归母净利规模及增速 ..................................................... 9 

图表 6：1998年主要酒企营收及归母净利规模 ............................................................... 9 

图表 7：茅台上市后发展迅速，于 2003年营收位列第二 .............................................. 9 

图表 8：2003-2012我国白酒产量及增速 ....................................................................... 10 

图表 9：2003-2012茅台酒基酒产量及增速 ................................................................... 10 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|食品饮料   
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 53 页 

 

图表 10：2000年至今我国实际 GDP 及全社会固定资产投资完成额同比增速 ........... 10 

图表 11：茅台营收逐年逼近五粮液，2005年归母净利实现反超 ............................... 11 

图表 12：2012-2015 我国白酒产量及增速 .................................................................... 11 

图表 13：2012-2015 茅台酒基酒产量及增速 ................................................................ 11 

图表 14：2012-2015 高端酒企营收增速（%） .............................................................. 12 

图表 15：2012-2015 高端酒企归母净利增速（%） ...................................................... 12 

图表 16：近年来我国白酒行业产量、收入及利润增速 ................................................ 12 

图表 17：2009-2018年行业及上市酒企收入增速 ......................................................... 12 

图表 18：各层级白酒销售量 CAGR及其预测 .................................................................. 13 

图表 19：2015-2018 贵州茅台基酒产量、成品酒销量及其同比增速 ........................ 13 

图表 20：2015-2018 各上市酒企营业收入（万元） .................................................... 13 

图表 21：2015-2018 茅台营业收入、归母净利及同比 ................................................ 13 

图表 22：贵州茅台上市以来股价走势图 ........................................................................ 15 

图表 23：近年我国规模以上白酒企业销售收入及同比 ................................................ 16 

图表 24：规模以上酒企利润总额逐年上升 .................................................................... 16 

图表 25：2015 年各国人均（15 岁+）酒精总消费量及 2020、2025 年预测值（升）

 ............................................................................................................................................. 17 

图表 26：历年各国人均烈酒消费量（仅包含已记录数据，单位：升） .................... 17 

图表 27：白酒主力消费人群或面临下降 ........................................................................ 18 

图表 28：我国人口老龄化趋势明显 ................................................................................ 18 

图表 29：中高收入及以上人群占比预计扩大 ................................................................ 18 

图表 30：我国高净值人群规模逐年上升 ........................................................................ 18 

图表 31：我国白酒香型演变 ............................................................................................ 19 

图表 32：近年我国酱香白酒销售规模及同比增速 ........................................................ 20 

图表 33：近年我国各香型白酒收入规模结构 ................................................................ 20 

图表 34：近年我国各香型白酒产量结构 ........................................................................ 20 

图表 35：2018年酱酒热 ................................................................................................... 20 

图表 36：各层级酱香酒收入表现（2018年） ............................................................... 21 

图表 37：酱香酒竞争格局一超多强 ................................................................................ 21 

图表 38：酱酒行业利润结构 ............................................................................................ 21 

图表 39：各价格带白酒概况 ............................................................................................ 22 

图表 40：我国城镇居民人均可支配收入保持增长 ........................................................ 22 

图表 41：我国居民购买高端酒能力呈上升趋势 ............................................................ 22 

图表 42：大众消费承接政务消费 .................................................................................... 23 

图表 43：高端酒零售价格呈上升趋势 ............................................................................ 23 

图表 44：三大高端酒代表出厂价呈上升趋势 ................................................................ 23 

图表 45：高端酒代表销量逐年上涨 ................................................................................ 24 

图表 46：近年来高端酒销量规模及占比（折 65度） .................................................. 24 

图表 47：高端酒代表营收规模、增速及占规模以上白酒企业营收比例 .................... 24 

图表 48：2018年各价格带白酒市场规模占比 ............................................................... 24 

图表 49：历年茅台出厂价及我国男性人均可支配收入 ................................................ 25 

图表 50：我国高端酒未来需求量测算的敏感性分析 .................................................... 25 

图表 51：茅台近年来销量占比维持在 50%以上 ............................................................. 26 

图表 52：三大高端酒代表营收占比 ................................................................................ 26 

图表 53：2008年我国高端白酒市场竞争格局 ............................................................... 26 

图表 54：2017年我国高端白酒市场竞争格局 ............................................................... 26 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|食品饮料   
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 53 页 

 

图表 55：高端酒企业积极应对疫情 ................................................................................ 27 

图表 56：2018年国内国际烈酒巨头烈酒营收对比（亿元） ....................................... 28 

图表 57：2018年国内高端酒企及国际烈酒企业 ROE（%） .......................................... 28 

图表 58：茅台酒国酒由来 ................................................................................................ 29 

图表 59：茅台酒国内外荣誉一览 .................................................................................... 29 

图表 60：品牌文化发展的三大阶段 ................................................................................ 30 

图表 61：酿造工艺造就独一无二的茅台酒 .................................................................... 31 

图表 62：茅台产品销量结构 ............................................................................................ 32 

图表 63：茅台产品收入结构 ............................................................................................ 32 

图表 64：贵州茅台产品矩阵一览（数据截至 2020/02/20） ....................................... 32 

图表 65：2017年茅台酒原箱拍卖信息节选 ................................................................... 34 

图表 66：茅台酒越沉越香，年均复合增值率皆在 20%以上（截至 2020/02/20） .... 34 

图表 67：茅台渠道收入结构 ............................................................................................ 35 

图表 68：茅台渠道销量结构 ............................................................................................ 35 

图表 69：相较于五粮液，茅台始终坚持小商为主的渠道策略 .................................... 35 

图表 70：茅台渠道沿革 .................................................................................................... 36 

图表 71：茅台扩产之路 .................................................................................................... 37 

图表 72：茅台实际产能高于设计产能 ............................................................................ 37 

图表 73：2025年茅台酒可供销售量预计可超 4.5万吨 ............................................... 38 

图表 74：茅台酒可供销售量与实际销售量及其同比增速 ............................................ 39 

图表 75：茅台酒压力测试下批价坚挺 ............................................................................ 39 

图表 76：普飞渠道利润远高于普五 ................................................................................ 39 

图表 77：茅台渠道收入及占比拆分 ................................................................................ 40 

图表 78：单季度直销收入占比 ........................................................................................ 40 

图表 79：茅台渠道销量及占比拆分 ................................................................................ 41 

图表 80：直销吨价远高于经销吨价(万元/吨) .............................................................. 41 

图表 81：茅台自 2018年开始清理经销商 ...................................................................... 41 

图表 82：产品结构向上升级拉升吨价 ............................................................................ 42 

图表 83：系列酒毛利率快速提高 .................................................................................... 42 

图表 84：茅台鼠年生肖酒亮相 ........................................................................................ 42 

图表 85：近年来系列酒营收增长迅猛 ............................................................................ 43 

图表 86：近年来系列酒占比逐年提高 ............................................................................ 43 

图表 87：国内高端酒企及国际烈酒巨头营收（万元） ................................................ 44 

图表 88：国内高端酒企及国际烈酒巨头营收增速（%） .............................................. 44 

图表 89：国内高端酒企及国际烈酒巨头归母净利 ........................................................ 44 

图表 90：国内高端酒企及国际烈酒巨头归母净利增速（%） ...................................... 44 

图表 91：国内高端酒企及国际烈酒企业 ROE（%） ....................................................... 45 

图表 92：2001-2018贵州茅台 ROIC（%） ...................................................................... 45 

图表 93：2001-2018年我国高端酒企 ROIC（%） .......................................................... 45 

图表 94：2001-2018贵州茅台 ROCE（%） ...................................................................... 46 

图表 95：2001-2018年各酒企平均 ROCE（%） .............................................................. 46 

图表 96：预收款项可作为业绩调节器 ............................................................................ 46 

图表 97：茅台经营现金流充沛，变现能力强 ................................................................ 46 

图表 98：收入拆分及预测表 ............................................................................................ 48 

图表 99：贵州茅台 PE（TTM）走势 ................................................................................. 49 

图表 100：国内可比白酒上市公司估值（截至 2020/02/21） ..................................... 49 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|食品饮料   
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 53 页 

 

图表 101：国内外可比上市公司估值（截至 2020/02/21） ......................................... 50 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|食品饮料   
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 53 页 

 

1、市值逾万亿，白酒龙头的加冕之路 

1.1 光辉六十余载奠定龙头地位，茅台创造增长神话 

我国白酒文化历史悠久，源远流长，白酒作为我国特色酒种，与白兰地、威士忌、伏

特加、朗姆酒、金酒以及龙舌兰并称为世界七大蒸馏酒。我国白酒行业历经周期，有

起有落，而其中专注酱香型高端白酒的龙头茅台依靠其长期稳定的增长，穿越周期，

成为销售规模近千亿（2018年实现营业收入736亿元，同比增长26.49%，1998-2018年

CAGR26.90%），市值逾万亿（截至2020年02月21日，流通市值高达13980亿元）的绝对

白酒巨头。 

1.1.1 1951~1988：茅台酒厂成立，“汾老大”占据龙头地位 

行业由起步阶段步入发展阶段，改革开放助力行业扩张。新中国成立伊始，我国白酒

行业处于政府垄断阶段，小作坊逐步向规范化、标准化的酿酒厂转变。改革开放以后，

我国经济体制逐渐向市场经济过渡，家庭联产承包责任制促进农业快速发展，酿酒的

原料基础得以保障，叠加政府助力，白酒行业供给快速增长。清香鼻祖汾酒顺势而为，

利用自身文化底蕴深厚、出酒率高、产能规模大等优势脱颖而出，1985年汾酒厂成为

全国最大名白酒生产基地，全年汾酒产量突破8000吨，占当时全国13种名白酒产量的

一半。 

 

1951年茅台酒厂成立，产量稳步增长。1951年，辛卯年，国家以1.3亿元（旧币）赎

买成义烧房，正式成立“贵州省专卖事业公司仁怀县茅台酒厂”，当年茅台酒基酒产

量20吨，37年间产量逐渐增长，1988年达到1300吨，年复合增长率11.94%。 

 

图表1：1951-1988年茅台酒基酒产量及增速 

 
资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），万联证券研究所 

 

1.1.2 1988~2003：市场化催生名酒品牌，行业危机中茅台量价齐升 

政府价格管制放开，市场化环境催生名酒品牌。1988年国家出台《关于放开名酒价格

和适当提高粮食酿酒价格的几项规定》，放开了十三种名酒的价格，茅台、五粮液等

定位高端，不断提价，而汾酒、泸州老窖等则主打“民酒”战略扩大规模优势，我国

白酒行业持续发展壮大，1989-1997年我国白酒产量由398.70万千升上升到708.68万

千升，8年CAGR为7.45%。 
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1998-2003年，宏观经济、行业政策及负面新闻持续打击白酒行业，行业由发展期步

入调整期。宏观经济层面，1997年爆发亚洲金融危机，中国经济增速下降，消费疲软；

行业政策层面，政府不断出台政策打压白酒消费，包括粮食类白酒广告宣传费不得税

前扣除（1998），电视台黄金时段白酒广告不能多于4条（1999），消费税加征从量税

（2001）等；负面新闻层面，1998年山西朔州假酒案也让消费者心存芥蒂。1998年我

国白酒产量跌至573.33万千升，从绝对额来看，未来5年间持续下跌，2003年跌至

331.35万千升，不及1989年水平。在此背景下，低端酒企受到较大冲击。 

 

上世纪九十年代，五粮液依靠其高端定位，渠道创新（推行总代模式及专卖店模式，

首创买断包销及OEM模式消化产能）以及产能优势提高市场份额，成为我国白酒的一

线龙头。 

 

图表2：1989-2003我国白酒产量及增速 

 
资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 

注：产量指折65度商品量，绝对额及同比增速皆为国家统计局公布数据，二者有

差异或因基数调整，下同。 

 

茅台上市后产能加速扩张，完成渠道转型，量价双升，业绩实现快速增长。从产量的

层面分析，1988-2003年茅台基酒产量逐年提升，自2001年上市后更是加快了扩产的

步伐，旨在解决基酒产能不足这一大制约因素，2003年实现基酒产量9257吨，15年

CAGR为13.98%。从销量层面分析，在行业调整中，几乎清一色中高端产品的茅台虽未

受到巨大的打击，但仍无法免受波及。1998年在公司销量远不及预期的情况下，内部

招聘营销人员,突破“批条-生产”的模式，寻求“经销商+专卖店”的市场化营销体

系突破，帮助公司完成销量目标。从价的层面分析，1988-2003年茅台酒零售价不断

上行，公司持续提高出厂价，2003年茅台酒单瓶出厂价达到268元，而终端零售价则

在320元左右。从业绩层面分析，1998-2003年茅台营收及归母净利增长亮眼，2003年

实现营业收入24.01亿元（CAGR+30.76%），归母净利润5.87亿元（CAGR+31.91%），营

收规模在上市酒企中排名第二，仅次于龙头老大五粮液。 
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图表3：1988-2003茅台酒基酒产量及增速 图表4：1988-2003茅台零售价与出厂价 

  

资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），万联证券研究所 资料来源：微酒，万联证券研究所 

 

图表5：1998-2003茅台营收、归母净利规模及增速 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表6：1998年主要酒企营收及归母净利规模 图表7：茅台上市后发展迅速，于2003年营收位列第二 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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1.1.3 2003~2012：黄金十年，茅台登顶在即 

白酒行业进入发展的黄金十年，主因经济和投资发展驱动白酒消费需求。2003-2012

年，我国白酒产量从331.35万千升快速增长至1153.16万千升，9年间CAGR达到14.86%。

主因我国经济在投资拉动下高速发展，全社会固定资产投资完成额增速在20%左右，

高峰时达到33.19%，2003-2011年间，除金融危机时期（2008、2009年）外，我国实

际GDP增速维持在10%以上的高位，即使在金融危机期间，在政府4万亿的刺激下，固

资投资不降反升。在此背景下，政商务社交增加，白酒的社交礼品性消费需求被激活，

中高端消费占据主导地位，产品价格不断拉升，白酒迎来发展的黄金十年。 

 

茅台产能扩张叠加不断提价，直逼龙头宝座。公司继续受益于上市后的产能扩张，

2004年茅台酒基酒产量首次突破10000吨大关，2003-2012年基酒产量年复合增长率

15.40%，为扩大可供销售量奠定基础。在中高端主导、行业需求爆发的大背景下，茅

台开辟团购渠道，逐步丰富销售渠道网络，提升销量。此外，茅台不断提价，2003-

2012年出厂价自268元上涨到819元，CAGR达13.22%，2008年1月茅台率先提高出厂价

22%至438元，扭转了五粮液价格主导的形势。此外，茅台营收及归母净利增长迅猛，

2012年分别实现营业收入及归母净利润264.55亿元、133.08亿元，9年CAGR分别达到

30.55%、41.46%。2005年是关键性的一年，当年茅台归母净利润反超五粮液，并持续

保持领先。 

 

图表8：2003-2012我国白酒产量及增速 图表9：2003-2012茅台酒基酒产量及增速 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），万联证券研究所 

 

图表10：2000年至今我国实际GDP及全社会固定资产投资完成额同比增速 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表11：茅台营收逐年逼近五粮液，2005年归母净利实现反超 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.1.4 2012~2015：“三公”消费受限，行业进入调整期，茅台逆势增长 

行业再次入冬，高端酒首当其冲。2013年我国白酒需求下跌，主因政府发力整治“三

公经费”限制政务消费直接冲击高端白酒市场，以及2012年酒鬼酒塑化剂风波再次让

白酒行业蒙上阴影。2013、2014年我国白酒产量增速同样出现明显下降。 

 

茅台产量及出厂价平稳，零售价回落，业绩表现优于其他高端酒企。茅台酒基酒产量

2013、2014年连续增长至38745吨，2015年同比下降17%至3.2万吨，或因行业深度调

整及极端的恶劣天气。茅台坚持高端定位，平稳控价，出厂价稳定在819元/瓶，然而

零售价由2012年的2300左右下滑到千元以下。面对政务消费的萎缩，茅台积极调整，

积极招商，下沉渠道，挖掘大众市场。此时，五粮液则转为“民酒”战略，出厂价不

稳，“大商”模式导致的渠道掌控力不足以及买断经营模式带来的品牌力稀释等问题

也开始显现，与茅台差距拉大。因此，在此轮行业深度调整中，茅台展现了更为强大

的抗压能力，不同于其他高端酒企（五粮液及泸州老窖），茅台的营收及归母净利皆

在此期间保持了正向增长。 

 

 

图表12：2012-2015 我国白酒产量及增速 图表13：2012-2015 茅台酒基酒产量及增速 

  
资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），万联证券研究所 
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图表14：2012-2015 高端酒企营收增速（%） 图表15：2012-2015 高端酒企归母净利增速（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.1.5 2015~至今：行业分化加剧，茅台引领高端酒挤压式增长 

白酒行业进入新一轮景气周期，消费升级引领大众消费承接政务消费，行业进入结构

性驱动阶段。2015年开始，行业整体收入及利润增速明显回升，产量增速依旧较低，

保持个位数的增长，主因此轮景气周期由大众消费崛起，消费升级带来的行业高端化、

品牌化驱动，收入增长中价格因素贡献较大。此外，上市酒企收入增速快于行业整体

同样可以验证上述逻辑。2019年，我国白酒产量785.9万千升，同比下滑0.8%。根据

Euromonitor统计，经济型白酒（小于等于10元/瓶）销量2015-2018年CAGR为-6.73%，

未来5年下滑速度预计进一步加快，而高端（101-300元/瓶）及超高端（大于300元/

瓶）销量增速近年处于领先位置，预计行业高端化趋势仍将持续。 

 

茅台产销快速增长，发力渠道扁平化，扩大直营覆盖面，业绩持续高增长，龙头地位

稳固。在行业整体产量增速缓慢的背景下，茅台2015-2018年产量上升至49672吨（3

年CAGR+8.68%），销量上升至62238.41吨（3年CAGR+31.27）。茅台通过开设直营店、

自建电商平台等方式发力推进渠道扁平化，进一步提高盈利能力。2017、2018年茅台

营收同比增长50%，26%，远超行业整体收入增速，这也从侧面印证了行业马太效应显

现的逻辑。2018年营收规模已达736.39亿元，归母净利规模高达352.04亿元，远远高

于第二名五粮液（营收400.30亿元，归母净利133.84亿元）。 

 

图表16：近年来我国白酒行业产量、收入及利润增速 图表17：2009-2018年行业及上市酒企收入增速 
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资料来源：Wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源： Wind，国家统计局，万联证券研究所 

 

图表18：各层级白酒销售量CAGR及其预测 图表19：2015-2018 贵州茅台基酒产量、成品酒销量及

其同比增速 

  
资料来源：Euromonitor，万联证券研究所 资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），公司公告，万联证

券研究所 

 

 

图表20：2015-2018 各上市酒企营业收入（万元） 图表21：2015-2018 茅台营业收入、归母净利及同比 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

1.2 四升三降，茅台股价复盘及拆解 

茅台自 2001 年 8月上市，截至 2020 年 2月 21日上涨至 1112.88 元，累计上涨 228

倍，市值高达 1.4万亿。茅台一路走来可拆分成四段主升浪，三段主跌浪，而股价的

背后则是利润与估值。 

 

第一轮上涨（2002.12.31-2007.12.28）：该阶段正值我国白酒行业发展的黄金十年，

茅台股价累计上涨 36 倍，市值增长 30 倍，归母净利润增长 6.5 倍，5 年 CAGR 达到

49.68%，与此同时 PE（TTM）由 20 倍上升到 101 倍，第一轮上涨由利润及估值双轮

拉动。 
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第一轮下跌（2008.1.2-2008.11.7）：受金融危机影响，上证综指下跌 66.85%，白酒

（申万）指数下跌 66.26%，茅台股价下跌 61.36%，2008 年 Q1、Q2、Q3 归母净利润

同增 62.92%、335.59%以及 22.20%，全年归母净利同增 34.22%，业绩增长迅猛，但

奈何估值下跌严重，PE（TTM）从 98 倍下降到 18 倍。第一轮下跌由估值下移主导。 

 

第二轮上涨（2008.11.10-2012.7.12）：白酒黄金十年的驱动效应仍在，茅台股价上

涨 233%，市值涨幅 219%。2011年业绩亮眼，归母净利同比增长高达 73.49%，2012年

Q1、Q2也同样保持了 57.60%、33.19%的高增速。估值逐步修复，PE（TTM）从 20倍

拉升到 28倍。第二轮上涨受益于业绩释放与估值修复。 

 

第二轮下跌（2012.7.16-2014.1.15）：“反三公”，塑化剂等事件将行业带入深入调整

期，茅台股价下跌 53.23%，市值下跌 54.71%。公司利润增长趋缓但仍维持在正增长，

但估值从 28倍下滑到 9倍，市场信心不足。第二轮下跌主要受估值下跌影响。 

 

第三轮上涨（2014.1.16-2018.6.5）：在此阶段，茅台股价累计上涨 8倍，市值累计

上涨 7倍至 9899亿元。2014年前三季度公司业绩表现不佳，股价上升受益于估值修

复。2015 年开始，茅台业绩逐渐复苏，2017年归母净利润同增 61.97%，同时 PE（TTM）

也上升到 34倍，市场信心增强，业绩企稳回升。第三轮上涨由业绩及估值共同驱动。 

 

第三轮下跌（2018.6.6-2018.12.28）：股价下跌 23.85%，市值下跌 24.91%。估值下

降近 10 倍，第三轮下跌主要是估值下跌引起的。 

 

第四轮上涨（2019.1.2-2019.11.20）：股价上涨 109.03%,市值上涨至 105.98%。

2018Q4-2019Q3归母净利同增 47.56%、31.91%、20.29%以及 17.11%，利润增长可观。

此外，PE（TTM）从 24倍上涨到 38倍，估值大幅提升。第四轮上涨同样受益于利润

估值双升。 

 

然而近期茅台股价自 11月 20日至今（2020年 2月 21日）下跌 9.8%，我们认为是由

茅台今年不会直接提价以及业绩预告利润低于预期所致。 
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图表 22：贵州茅台上市以来股价走势图 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：股价采用前复权日收盘价，白酒指数及上证综指经调整后与贵州茅台股价初始值一致,数据截至 2020 年 2

月 21日 
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2、酱酒飘香，消费升级驱动高端酒景气持续 

2.1 白酒消费总量上升空间有限，未来关注结构化驱动 

行业新一轮景气周期由结构性因素驱动，行业分化加剧，总体盈利能力提升。由上文

分析，我们认为目前白酒行业处于深度调整期后由高端酒复苏引领的景气周期中，

2018年规模以上企业实现销售收入 5363.83亿元（同比+12.9%），全国名酒开始通过

加快全方位市场下沉挤压中小酒企的生存空间，在龙头提价及集中度提升的驱动下，

行业整体盈利能力提升，规模以上酒企利润总额快速上升，2017/2018 年达到

1028/1251 亿元，同比增长 35.79%/29.98%。2019 年 1-11 月我国规模以上白酒企业

实现销售收入 4927亿元（+9.11%），实现利润总额 1212亿元（+19.87%）。 

 

图表23：近年我国规模以上白酒企业销售收入及同比 图表24：规模以上酒企利润总额逐年上升 

  
资料来源：国家统计局，中国酒业协会，前瞻产业研究

院，万联证券研究所 

注：销售收入绝对额及同比增速皆为国家统计局及中国

酒业协会公布数字，以绝对额计算出的同比增速与公布

值有差异因基数调整。 

资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

注：利润总额绝对额及同比增速皆为国家统计局及中国

酒业协会公布数字，以绝对额计算出的同比增速与公布

值有差异因基数调整。 

 

 

我国白酒消费总量预计趋稳。从人均消费量角度分析，2015年我国 15周岁及以上消

费者人均年酒精消费量约为 7.6 升，预计 2020/2025 年分别达到 7.9/8.3 升，仍有

一定的上升空间，虽然绝对值上与英美等发达国家仍有差距，但预计增速较快，绝对

值与增速和文化背景相似的日本基本同步。然而，我国人均烈酒消费量增长迅猛，

2016年达到 3.86升，处于历史高位，对标海外国家如英、美、德、日等国处于领先，

预计未来增长将趋缓。 

 

从人口年龄结构角度分析，考虑到我国白酒的消费主力为中青年群体，我们假设其为

35-50岁成年人，暂时忽略死亡人数的情况下，我们粗略估算未来我国白酒消费主力

人口呈波动下降的趋势。此外，我们可以合理认为老年人由于身体原因对白酒消费的

需求相对较少，而近年我国老龄化趋势明显，2019年我国 60岁及以上老人占总人口

比重达到 18.1%，由于我国出生率的降低，人口老龄化的趋势预计持续。 
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图表25：2015年各国人均（15岁+）酒精总消费量及2020、2025年预测值（升） 

 

资料来源：WHO，万联证券研究所 

注：此处总消费量为已记录消费量与未记录消费量的总和 

 

图表 26：历年各国人均烈酒消费量（仅包含已记录数据，单位：升） 

 
资料来源：WHO，万联证券研究所 
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图表27：白酒主力消费人群或面临下降 图表28：我国人口老龄化趋势明显 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

消费升级大势所趋，消费者更注重品牌及品质。我国中高收入及以上（人均年可支配

收入大于等于 6.7万元）人群占比预计从 2015年的 10%提升到 2030年的 35%。此外，

我国高净值人群（个人可投资资产超过 1000万人民币）规模也是逐年上升，2018年

达到 197 万人，08-18 年 CAGR 为 21%，2019 年预计达到 220 万人。根据 BCG 预测，

我国上层中产及以上家庭（家庭可支配月收入 1.25万元及以上）总数预计将于 2015

年的 5300万户左右上升到 2020年的 9800万户左右，5年 CAGR达到 13.5%。各收入

群体规模的变化催生消费升级需求，消费习惯将发生改变，优质及高端品牌的产品将

更受青睐。综上，我们认为，虽然人口红利消逝以及消费者健康意识的崛起对我国白

酒消费总量有一定的负面影响，但考虑到白酒在我国社交礼品，投资收藏等方面的独

特“刚性”，不必过分担心其市场需求大幅下降，伴随消费升级，我国白酒行业步入

结构性驱动阶段。 

 

图表29：中高收入及以上人群占比预计扩大 图表30：我国高净值人群规模逐年上升 

 

 
资料来源：经济学人智库，万联证券研究所 资料来源：贝恩公司，万联证券研究所 
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2.2 酱香酒火热，主打优质稀缺性 

酱香顺应时代，主打稀缺性掌握行业定价权。自 1979年第三届全国评酒会，香型划

分逐渐在我国白酒行业中流行起来，逐步形成了以清香、浓香以及酱香三大香型三足

鼎立的格局。自建国以来我国白酒行业的主导香型历经更迭，建国初期 20 世纪 50-

70 年代，由于粮食供给匮乏，政府管制，清香型以生产周期短，出酒率高等优势成

为主导香型，市场规模占比一度达到 70%至 80%。20世纪 80-90年代，粮食匮乏缓解，

市场化竞争加剧，消费者期待喝到“更好的酒”，浓香酒依托其一直以来强大的产业

地位与价值，窖泥培养等酿造技术的推广和普及，较大的消费者基数以及较宽的价格

带等优势登顶，巅峰时期市占率接近 90%。进入 21 世纪，在消费升级驱动下，白酒

行业同样向着高品质消费发展，而酱香酒由于其酿造工艺复杂，生产周期长，出酒率

低以及产地制约等因素具备了较强的稀缺性以及独特的健康属性，成为了高品质酒

的代名词，可谓是顺应时代的香型。 

 

图表31：我国白酒香型演变 

 

资料来源：互联网资料整理，万联证券研究所 

 

 

酱酒收入占比提升，低产量高利润凸显产品价值。近年来，我国酱酒市场销售收入规

模呈上升趋势，截至 2017年酱香酒市场份额基本稳定在 15%左右，2018年市场份额

占比提升较快，同增 4pct 至 19%。酱香酒受制于其生产工艺及产能，产量占比始终

偏低，常年维持在 3%左右，2018年预计约为 4%，然而其净利润占比可达到 35%，酱

酒的平均吨价/白酒行业平均吨价也从 2010 年的 6.5 倍上涨到 2018 年的 12 倍，酱

酒领先于行业的产品价值凸显。 
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图表32：近年我国酱香白酒销售规模及同比增速 图表33：近年我国各香型白酒收入规模结构 

  
资料来源：前瞻产业研究院，万联证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，万联证券研究所 

 

 

图表34：近年我国各香型白酒产量结构 图表35：2018年酱酒热 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，万联证券研究所 资料来源：酒业家，万联证券研究所 

 

茅台复苏引领酱酒板块快速上涨，一超多强的竞争格局逐步形成。在超过 1000家的

酱酒企业中，贵州茅台毋庸置疑是绝对的一线领导者，近年茅台强势复苏，在酱酒市

场的市场份额也随之上升，2018年实现收入 736.39亿元，归母净利润 352.04亿元，

收入占比约为 66%，利润占比约为 82%。在茅台的引领下，酱酒的收入及利润空间被

打开，叠加其长期消费者教育培育出的酱香爱好者，各线酱酒企业皆迎来快速增长，

酱酒板块有望成为新风口与白酒行业中的优选赛道。 
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图表36：各层级酱香酒收入表现（2018年） 

 代表 收入表现 

一线 贵州茅台 736.39亿元，同比+26.49% 

二线 
郎酒 酱酒板块超60亿元，同比+90% 

习酒 56亿元，同比+80.58% 

三线 

国台 11.44亿元，同比+111.07% 

金沙 约10亿元 

钓鱼台 约8亿元，同比+100% 

珍酒 约8亿元，同比+89% 

四线 仁怀本地酒企 

以夜郎古、金酱、君丰等企业领跑前列，除

茅台外，仁怀规模性酒企销售收入约60亿

元，整体销售约为100亿元 
 

资料来源：公司公告，酒业网，佳酿网，互联网资料整理，万联证券研究所 

 

图表37：酱香酒竞争格局一超多强 图表38：酱酒行业利润结构 

  
资料来源：公司公告，微酒，前瞻产业研究院，万联证

券研究所 

资料来源：公司公告，酒业家，万联证券研究所 
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2.3 大众消费崛起叠加消费升级驱动高端酒需求扩容，寡头垄断格局形成 

我们根据各品牌白酒的终端零售价将其分为以下四个档位，整体来看，高端酒产量占

比极低，不足 1%，规模占比不足 20%，具有一定的上升空间，内部竞争格局稳定，代

表企业业绩确定性最强，是我们心中的最优赛道。 

 

图表 39：各价格带白酒概况 

 价格带 代表酒企 代表产品 主要消费场景 规模特点 竞争格局 

高端酒 大于 700 元 贵州茅台，五粮液，

泸州老窖 

飞天茅台、普五、国

窖 1573、梦 9 等 

商务宴请、礼品社

交、收藏投资 

产量占比极低，

规模占比不足

20% 

寡头垄断格局

稳定，CR3约 95% 

次高端酒 300-700 元 山西汾酒、剑南春、

郎酒、水井坊、酒鬼

酒、今世缘等 

水晶剑、青花、红花

郎、梦之蓝、国缘、

臻酿八号等 

商务宴请、自饮、

礼品社交 

产量规模占比

均较低 

垄断竞争格局，

仍不稳定，CR3

约 43% 

中端酒 100-300 元 古井贡酒、口子窖等 古 5、口子 5 等 聚会、自饮、走亲

访友 

产 量 占 比 超

10%，规模占比

大，约 40% 

完全竞争格局，

集中度低，CR3

约 10% 

低端酒 低于 100 元 顺鑫农业等 牛栏山、老村长、红

星等 

自饮、聚会 产量占比大超

80%，规模占比

大，约 40% 

完全竞争格局，

集中度最低，

CR3 约 5% 
 

资料来源：公司公告，互联网资料整理，万联证券研究所 

 

大众消费崛起，消费升级为高端白酒需求提供给有力支持，消费者购买意愿及能力的

不断提升为行业发展增添动力。2012年后，高端白酒的政务消费逐渐退出历史舞台，

是大众消费拿起了接力棒，发展至今，我国高端白酒政务消费占比已从 2012年的 40%

萎缩到 2019年的 2%，而大众消费则相应地增加 20pct至 38%。高端白酒市场的核心

消费驱动力已由“政商务消费”转化为“商务+大众消费”，带动行业朝着更加健康及

稳定的方向发展。 

 

大众消费崛起的背景下，消费升级不断提高消费者购买高端酒的意愿及能力。近年来

我国城镇居民可支配收入持续增长，消费水平不断提高，高端白酒在礼品社交属性、

面子属性以及投资收藏属性上的优势也被进一步激活，消费者购买高端白酒的意愿

提高，与此同时其购买能力也不断提升，我们采用城镇居民人均可支配收入/500ml52

度高端酒均价测算高端酒相对购买力，我们发现该比值近年来呈上升趋势。 

 

图表40：我国城镇居民人均可支配收入保持增长 图表41：我国居民购买高端酒能力呈上升趋势 
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资料来源：Wind, 万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表42：大众消费承接政务消费 

 

资料来源：微酒，前瞻产业研究院，万联证券研究所 

注：2019年的数据截至前瞻产业研究院报告发布日期2019年6月13日 

 

 

高端酒量价双升，规模快速上升，占比仍不足 20%。价：高端酒消费需求提高，叠加

高端酒供给不足，零售价格呈上涨趋势；三大高端酒代表，普通飞天茅台、52 度五

粮液以及国窖 1573的出厂价同样呈上升趋势，最新出厂价分别为 969元/瓶、889元

/瓶以及 760 元/瓶。销量：茅五泸三家高端酒销量快速上涨。2018 年高端酒合计销

量超 6万吨，销量占比快速上升后仍较低，主因产能受限，供给不足。规模：我国消

费者购买高端酒的意愿及能力不断增强,三大高端酒代表（飞天茅台，普五，国窖 1573）

在量价双升的驱动下，营收规模快速上升，占规模以上白酒企业总营收的比例也逐年

上升。2018年高端酒整体市场规模约 1100亿元，占比约为 18%。 

 

图表43：高端酒零售价格呈上升趋势 图表44：三大高端酒代表出厂价呈上升趋势 

  
资料来源：Wind, 万联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，万联证券研究所 
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图表45：高端酒代表销量逐年上涨 图表46：近年来高端酒销量规模及占比（折65度） 

  
资料来源：公司公告，公开资料整理，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

 

图表47：高端酒代表营收规模、增速及占规模以上白酒

企业营收比例 

图表48：2018年各价格带白酒市场规模占比 

  
资料来源：公司公告，前瞻产业研究院，万联证券研究

所 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

高端酒未来市场需求空间的简单测算：由于我国高端酒的市场需求与居民及家庭的

收入、财富水平密切相关，我们据此从量、价两个维度来简单测算我国高端酒市场的

需求空间。 

 

量：从中产阶级家庭数量出发。高端酒的消费群体主要是中产阶级，根据 Euromonitor

测算，2018 年我国中产阶级家庭数 10258.82万户，2025年预计达到 11092.40万户，

2018年高端酒销量约为 6万吨，约为 13492.71万瓶（按 1吨 2124瓶估算），假设大

众消费比例为 38%，可对应估算出约每两户中产阶级家庭每年消费 1瓶高端酒，中产

阶级家庭渗透率约为 50%，该渗透率近年来持续上升，我们中性假设 2025 年该渗透

率达到 100%，即每户中产阶级家庭每年消费 1瓶高端酒，大众消费占比达到为 50%，

则 2025 年我国高端白酒需求量预计为 10.4万吨，2018-2025年 CAGR 约为 7.4%。 

 

价：从男性人均可支配收入出发。通过分析高端酒领导者茅台酒的出厂价与我国男性

人均可支配收入，我们发现两者相关性较高，并在 2000-2012 年间较为明显，12 年

茅台酒出厂价/我国男性可支配收入 CAGR分别为 13%/14%，男性作为茅台酒的主要受
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众，茅台酒提价与男性可支配收入增长关联度大具备逻辑支撑。然而，近年来，茅台

酒提价进程远慢于我国男性可支配收入的上升速度，2012-2018 年茅台酒出厂价/我

国男性可支配收入 CAGR 分别为 3%/9%，茅台酒提价空间充足。根据 Euromonitor 预

测，2025年我国男性可支配收入为 82047.2 元，2018-2025年 CAGR为 7.9%。我们假

设茅台酒未来的提价速度与收入增速相同，茅台酒 2025年出厂价约为 2018年的 1.7

倍，考虑茅台直营占比提升、产品结构升级等，茅台酒整体均价的增长幅度可能更高。

茅台酒的提价将为五粮液及国窖等其他高端酒打开提价空间，但预计幅度小于茅台，

我们假设 2025年高端酒的吨价为 2018 年的 1.6倍，即 277万元/吨。 

 

收入规模：综上分析，我们认为高端酒的需求量仍有较大上升空间，而无法快速提高

的供给量将对高端酒的价格提供支撑，供需关系偏紧的局面预计持续，茅台终端价在

2000 元左右有支撑，为普五、国窖（千元左右）向上冲击提供机会，茅台酒具备充

分提价条件，同样为其他高端酒打开提价空间，2025 年高端酒的市场需求规模有望

达到近 3000亿元，CAGR达到 15%。 

 

图表49：历年茅台出厂价及我国男性人均可支配收入 图表50：我国高端酒未来需求量测算的敏感性分析 

 

大众消费 40% 50% 60% 

渗透率 

（悲观，80%） 
10.4万吨 8.4万吨 6.7万吨 

渗透率 

（中性，100%） 
13.1万吨 10.4万吨 8.7万吨 

渗透率 

（乐观，120%） 
15.7万吨 12.5万吨 10.4万吨 

 

资料来源：Euromonitor，公司公告，万联证券研究所 资料来源：Euromonitor，万联证券研究所 

 

 

CR3 达 95%，高端酒市场寡头垄断格局已形成，茅台成绝对领导者。截至 2017年，前

三大高端酒品牌已占据 95%的市场份额，寡头垄断的格局逐步稳定，而茅台已发展成

为绝对龙头，市场份额占比从 2008 年的 27.67%扩张到 2017 年的 63.5%，近年来茅

台酒销量占比维持在 50%以上，在茅五泸三大高端酒代表总营收中占比保持在 64%以

上。从整个白酒行业看，未来市场仍将向品牌强大，产品优质的高端酒集中。我们认

为，茅台依靠其深厚的品牌底蕴，优质稀缺的产品以及强大的渠道管控能力，将持续

受益于量价双轮驱动的高端酒行业扩容。 
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图表51：茅台近年来销量占比维持在50%以上 图表52：三大高端酒代表营收占比 

  
资料来源：公司公告，公开资料整理，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

 

图表53：2008年我国高端白酒市场竞争格局 图表54：2017年我国高端白酒市场竞争格局 

  
资料来源：酒业家，万联证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，万联证券研究所 
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2.4 2019-nCoV肺炎疫情袭来短期直接打击白酒需求，高端酒受影响最小 

疫情快速蔓延至全国，各地重拳出击防控疫情，短期白酒消费需求直面冲击。武汉

新型冠状病毒肺炎自 2019年年底爆发以来，在全国范围内快速蔓延，各地防控措施

不断趋严，严控人员流动。春节期间，宴请、聚餐、走亲访友等消费断崖式下跌，

而以上均为白酒消费的重要场景，因此，白酒消费需求短期下跌已成事实。 

 

从消费场景出发分析，预计高端酒受疫情影响最小。首先，各大白酒企业春节期间

的货在节前基本全部发出，并未直接受到疫情的影响，疫情影响的是春节期间的动

销及库存情况。根据上节分析，高端酒的消费场景主要为商务宴请、礼品社交等，

上述场景中均有一定的消费提前性，理论上消费者对于春节前后用于商务宴请、送

礼等场景的高端酒应在节前采购完毕，因此，相较于走亲访友、家庭聚餐等消费场

景（实际动销在年三十后）占比更高的次高端、中端酒来说，高端酒在整个春节期

间动销情况较好。此外，商务宴请及送礼等场景的消费刚性更强，叠加考虑政府出

台减免缓缴税费、金融支持等政策以稳定经营、刺激经济的影响，高端酒在疫情结

束后的恢复性消费确定性较强，或迎来报复性消费，以此更好地消化社会库存。 

 

高端酒企积极应对疫情，长期有望加速行业集中度上升，利好行业龙头。在春节旺

季消费需求低迷的情况下，中小酒企生产经营压力巨大，拥有优质品牌和产品，强

大的资金、渠道管控、内部治理以及自我调控等能力的上市名酒企业抗压能力更

强，长期来看，本轮疫情有望加速劣质产能出清，提高行业集中度。三大高端酒代

表企业频频施策，坚持全年既定目标不变，稳定市场信心。根据高端酒春节期间销

量约占全年的 30%-40%测算，综合考虑三大高端酒节前动销以及库存情况，预计本

轮疫情对高端酒全年销量的影响为个位数。 

 

图表 55：高端酒企业积极应对疫情 

企业 复工日期 措施 疫情下目标 

贵州茅台 2 月 13 日 率先进行专题研究，茅台高层实地调研，保证全面有序复工复产 坚持“计划不变、任务不减、指标不

调、员工收入不降”既定目标，致力

实现上半年“双过半”生产经营目标 

五粮液 2 月 10 日 1. 召开疫情防控及企业发展专题会议； 

2. 加强计划、渠道、结构“三个优化”，加快机制、团队、营销

“三个转型”； 

3. 出台扶商政策，将实施类似“一地一策”的策略进行精准帮

扶，此外，欲通过服务和奖励来激励渠道和终端。 

全年营收保持两位数以上的增长 

泸州老窖 2 月 17 日 1. 出台五大措施科学部署复工复产工作； 

2. 提出“三不变，三加强”的应对策略，全力以赴做好疫情之年

销售攻坚。“三不变”是指战略不变、目标不变、任务不变；“三

加强”是指加强销售攻坚、加强营销创新、加强支撑保障； 

3. 取消各经销客户 2020 年 2月份国窖 1573 经典装配额 

国窖 1573 目标 130 亿，整体增长目

标 25% 

 

资料来源：酒业家，各家酒企公众号，万联证券研究所 
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3、品牌+产品+渠道，三大关键因素为白酒帝国建起护城河 

茅台的崛起绝非一朝一夕之功，而要归功于公司在品牌、产品及渠道多维度上持之以

恒的深耕细作。强大的品牌力、产品力以及渠道力相辅相成为茅台打造核心竞争力，

助其成为我国高端白酒市场的绝对领导者，即使对标国际酒企也毫不逊色。2018 年

茅台实现营收 736.39亿元，虽然距离国际龙头 Diageo仍有距离，但已远远高于其他

国际知名烈酒公司的烈酒收入。此外，茅台超 30%的 ROE在国内外皆处领先水平，这

也从财务角度佐证了茅台的护城河效应。 

 

图表56：2018年国内国际烈酒巨头烈酒营收对比（亿元） 图表57：2018年国内高端酒企及国际烈酒企业ROE（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：国际企业营收规模采用历史汇率折算为人民币 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.1 品牌力：卓尔不群，“国酒”一杯入魂 

品牌历史悠久，“国酒”之名家喻户晓。中国是世界上制曲酿酒最早的国家，我国白

酒文化源远流长，是我国文化中不可或缺的一部分。纵观我国酒典，必不会缺少茅台

酒的身影。汉武帝饮枸酱酒而曰“甘美之”，并将其定为贡品，留下“唐蒙饮枸酱而

使夜郎”的传说，而枸酱酒则是茅台酒的前身。至清代，贵州地区的白酒酿造已有了

千余年的历史，茅台酒的“回沙”工艺已具雏形，到了康熙年间茅台村酿制之酒定名

“茅台酒”。1949年，周恩来总理选茅台为“开国宴喜酒”，1952 年茅台在第一届评

酒会上拔得头筹，早在 1935 年便与红军结缘的茅台酒成为国酒。2001-2018 年，虽

然“国酒茅台”的商标最终未能通过审核，更名为“贵州茅台”，但是茅台酒凭借其

悠久的品牌及酿造历史、独特的酿造工艺和口感品质、对社会和经济的重大影响以及

多年来的口口相传，其国酒地位早已深入人心，难以动摇，品牌力之强大不言而喻。 

 

品牌荣誉加身，享誉国内外。自 1952 年第一届评酒会开始到 1989年第五届评酒会，

茅台从未缺席，除此之外也斩获了多项荣誉。1915 年茅台获得“美国巴拿马万国博

览会金奖”，与苏格兰威士忌以及法国科涅克白兰地并称世界三大蒸馏酒。此后，茅

台在国际上的影响力日益强大，2018 年获得“全球酒类品牌价值第一”。 
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图表 58：茅台酒国酒由来 

 

资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），互联网资料整理，万联证券研究所 

 

图表 59：茅台酒国内外荣誉一览 

 

资料来源：互联网资料整理，万联证券研究所 

 

品牌文化提升至战略高度，持续打造更强品牌力。品牌文化是一个品牌历经岁月，由

时间沉淀赋予其的重要财富。在市场经济导入时期，我国白酒行业也从“工业酒”阶

段步入“品牌酒”阶段，“名牌战略”逐渐流行，而文化的重要作用也日益凸显，1999

年，时任茅台酒厂有限责任公司总经理袁仁国先生发表文章《迎接文化酒时代的春

天》，提出从卖酒到卖文化是大势所趋，将茅台定位为文化酒，积极挖掘茅台品牌背

后文化的内涵，释放文化的力量。在世纪之交的 2000年，袁仁国先生再次提出“绿
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色茅台、人文茅台、科技茅台”的“三个茅台”品牌文化战略，旨在为消费者提供具

有保健功能的纯天然绿色茅台酒，借助现代科技手段不断创新实现品牌大扩张。此外，

茅台又在品牌上加上了“年份”的标签，进一步挖掘茅台品牌的文化内涵，引领消费

时尚。近年来，公司大力发展建设“文化茅台”，已将其上升到战略高度，挖掘出 12

种文化，继续发扬国酒品牌文化。2017 年开始，公司开始举办一年一度的“全球茅

粉节”，帮助茅台更好地传播品牌文化，讲好品牌故事，紧跟时尚潮流，利用“粉丝”

效应更好地为品牌做宣传，让文化得以传承。 

 

图表60：品牌文化发展的三大阶段 

 

资料来源：互联网资料整理，万联证券研究所 

 

3.2 产品力：玉液琼浆，物以稀为贵 

3.2.1 工匠精神，独特工艺造就产品稀缺性 

茅台镇地理位置得天独厚，生产周期长只为酿出“醉美茅台”，造就产品稀缺性。茅

台酒厂地处地势较低的河谷，冬暖夏热少雨，风小湿润，十分适合酿酒微生物的生成

和繁衍，叠加茅台镇特有的土壤土质，水质以及原料等，让茅台有了种“自然垄断”

的意味，也就有了“离开茅台镇产不出茅台酒”的说法。此外，作为酱香代表的茅台

酒酿造工艺独特复杂，基酒生产周期长达一年，其中包括五月端午制曲，重阳下沙，

两次发酵，二次投料，八次加曲，九次蒸煮，七次取酒。生产出的基酒需存放三年，

再进行勾兑，勾兑后仍需贮存半年到一年，茅台酒的整个生产周期长达五年。在整个

生产过程中，茅台坚持高温制曲、高温堆积，高温接酒的“三高”工艺，让茅台酒得

以形成独特的风味和香气，挥发掉很多低沸点的有害物质，而最后的勾兑更是点睛之

笔，可以说是茅台勾酒师的独门秘技。因此，茅台酒的可供销售量很大程度上受制于

基酒的产量。 

 

有别于其他白酒，茅台“健康酒”属性一定程度上消除消费者顾虑。俗话说“饮酒伤

身，酒精伤肝”，然而茅台却做到了在一定程度上消除了这一刻板印象。酿酒大师季

克良曾公开分享酒厂职工的经历以及所见所闻的事例来佐证茅台酒与健康的关系。

1993年，新华社发文《国酒茅台新发现，天天饮用不伤肝》；1999 年，北京医科大学

副校长王宇博士考察茅台时表示茅台具有保肝功能的合理性；2005 年，美国华裔科
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学家刘杰博士在金属硫蛋白国际会议上分享适量饮用茅台酒有益于健康与茅台酒能

诱导肝脏产生较多的金属硫蛋白有关。久而久之，茅台酒作为优质酱香酒，其天然发

酵，富含有益微生物发酵产物，喝完“不打头，不伤身”的健康属性便广为流传，在

一定程度上打消了消费者的顾虑，也可以说为茅台酒的销售解除了后顾之忧。 

 

综上分析，茅台酒产地的限制，酿造工艺的独特以及较长的生产周期不仅赋予了茅台

独一无二的风味，优雅浓郁的口感以及健康养生的独特属性，更让茅台酒具备了产品

的稀缺性，“物以稀为贵”，稀缺性则大大提高了茅台的产品力。 

 

图表 61：酿造工艺造就独一无二的茅台酒 

 
资料来源：互联网资料整理，万联证券研究所 

 

3.2.2 产品线完备，满足多元需求 

从产品结构入手，可分为茅台酒以及系列酒两大品类，茅台酒为收入主力军。根据

2018 年年报数据，茅台酒贡献了绝大部分的营收，2018 年茅台酒销量占比 52.16%，

收入占比 89.02%，系列酒销量占比 47.84%,收入占比 10.98%。 

 

消费需求：产品定位高端，完善的产品组合覆盖了较宽的价格带以满足不同的消费需

求。茅台酒则可细分为 53度普通飞天茅台，低度茅台酒以及附加价值更高的非标酒

（包含生肖酒、定制酒、纪念酒等），其中 53度飞天茅台则是当之无愧的茅台产品矩

阵甚至全国白酒的第一大单品。系列酒则可分为“一曲三茅四酱”，“一曲”即贵州大

曲，“三茅”即赖茅、王茅以及华茅，“四酱”则为茅台王子酒、茅台迎宾酒、汉酱酒

以及仁酒，其中茅台王子酒是茅台集团的第二大单品，据 2019年贵州茅台酱香系列

酒全国经销商联谊会消息，2019年王子酒预计实现收入 42亿元，占比超系列酒总收

入的 40%。茅台酒在千元及以上价格带具有统治级的地位，是高端酒的价值标杆；在

千元以下价格带则主要是酱香系列酒及其非标版本，产品线覆盖的价格带较宽，可满

足不同阶层消费者的需求，以此发展酱香酒消费人群，扩大酱香酒市场份额。 
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图表62：茅台产品销量结构 图表63：茅台产品收入结构 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

 

 

图表64：贵州茅台产品矩阵一览（数据截至2020/02/20） 

大类 小类 系列名称 价格区间 特点 图片 

茅 

 

台 

 

酒 

 

普 

飞 
飞天53度 1499-8688 

茅台最具有品牌价值的单品 

价格随出厂时间变动 

 

低 

度 

酒 

飞天43度 999 飞天系列的低度酒 

 

非 

 

标 

 

酒 

年份酒 5699-213888 
年份陈酿，由沉淀多年的基酒勾兑而成，包

含15年，30年，50年及80年年份酒  

 

生肖酒 4343-25180 

一岁一生肖，完美统合了茅台文化与生肖文

化，包含了马、羊、猴、鸡、狗、猪、鼠年生

肖酒，鼠年生肖酒官方售价1699元/瓶，相对

普飞溢价13%。  

定制酒 3745-5805 颜色系列 

 

喜宴酒 938 有中国红和优雅白两款，寓意喜宴用酒 

 

纪念酒 3299-7388 
各种历史事件的纪念酒，包括五星、孔子、

遵义机场、百年金奖纪念等等 
 

52.16%

47.84%

茅台酒 系列酒

89.02%

10.98%

茅台酒 系列酒
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系 

列

酒 

四 

 

酱 

王子酒 168-1688 
依照传统工艺开发的面向大众的酒品，同样

推出标品及非标版本 

 

迎宾酒 98-158+ 茅台旗下自主核心品牌之一 

 

汉酱 
358-1198 

 
“四酱“之一，包含汉酱酒以及蓝色铂金 

 

仁酒 378 仁酒，酱香系列酒 

 

三 

 

茅 

华茅 798 历史悠久，品牌重塑 

 

王茅 799-1399 
包括王茅酒（祥雅/黑）、王茅酒（祥邦/白）、

王茅酒（祥泰/红）三大品类 

 

赖茅 168-998+ 
包含传承、金樽、精典、红御、端曲等多种品

类 
 

一 

曲 
贵州大曲 198-308+ 

包含版本70年代及80年代，同时推出大规格

及生肖酒 
 

 

资料来源：京东商城，万联证券研究所 

注：部分断货产品价格采用2019/12/28京东商城报价 

 

 

收藏投资需求：茅台不仅是消费品，更是艺术收藏品。援引赵晨在《茅台酒收藏》中

所述，“酱香型白酒还有一个喜陈放的特性，越放越香，有别于浓香型等白酒始终保

持中性芬芳的陈年特征”。而茅台受益于其“三高”工艺以及较长的贮存周期，香味

成分的挥发性更低，进一步增加了其喜陈放的优势。叠加其产品的稀缺性以及强大的

品牌力，茅台是陈年白酒市场中当之无愧的宠儿。因此，历年出厂的茅台酒不仅随着

出厂的年份的久远而增值，也早已形成了十分成熟的收藏拍卖市场。 
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图表65：2017年茅台酒原箱拍卖信息节选 

年份 名称 成交价（RMB） 拍卖信息 

1986 五星牌茅台酒原箱（12瓶） 1,173,000 中国嘉德2017.6.19 

1986 1704珍品茅台酒（6瓶） 517,500 中国嘉德2017.12.18 

1991 飞天牌茅台酒原箱（12瓶） 379,500 北京歌德2017.6.19 

1997 香港回归茅台酒原箱（12瓶） 1,080,560 香港保利2017.10.1 

2000 飞天牌茅台酒原箱（60瓶） 632,500 中国嘉德2017.6.19 

2011 外交使团特供茅台（12瓶） 310,500 北京嘉德2017.12.18 

2013 全国人大会议中心茅台酒（12瓶） 126,500 中国嘉德2017.12.18 

2013 国宴专供茅台酒原箱（12瓶） 97,800 西冷拍卖2017.12.25 
 

资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），万联证券研究所 

 

图表66：茅台酒越沉越香，年均复合增值率皆在20%以上（截至2020/02/20） 

 

资料来源：京东商城，公司公告，万联证券研究所 

 

3.3 渠道力：多元布局，积极拥抱渠道变革 

纵然茅台坐拥如此强大的品牌力和产品力，但如何将如此珍贵的茅台酒送到消费者

手中仍然是不容忽视的一环。整体来看，茅台的销售渠道可以总结为以扁平化的区域

经销为主，公司直销为辅，2018年批发代理收入为 691.89亿元，占比 94.05%，直销

收入达到 43.76亿元，占比 5.95%；批发代理销量达到 5.99万吨，占比 96.19%，直

销销量达到 2,371.68 吨，占比 3.81%。从经销商规模角度分析，相比于同属高端酒

行业的五粮液，茅台始终坚持着“小商”策略，前五大经销商收入占比持续低于五粮

液，近年来基本在 5%左右，2018年经销商 CR5仅为 4.87%。“小商”策略帮助茅台在

经销商面前有了更强的话语权，也因此获得了更强的渠道掌控能力，这也减小了茅台

在渠道拓展及下沉过程中的阻力。五粮液被茅台赶超也可以在一定程度上归咎于其

“大商”策略导致的品牌管理问题、渠道拓展乏力以及串货问题等。 
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图表67：茅台渠道收入结构 图表68：茅台渠道销量结构 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表69：相较于五粮液，茅台始终坚持小商为主的渠道策略 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

渠道如何布局很大程度上取决于消费群体，而茅台则紧紧抓住消费群体的变化，不断

丰富营销渠道网络，推进渠道扁平化。1998年前是政务特供的时代，茅台则采用“批

条-生产”的模式，依托各大糖酒公司展开销售。1998-2004年，消费群体仍以政务消

费为主，但商务消费也在此期间逐渐成长起来，1998 年是茅台营销体系的转折点，

茅台开始“经销商+专卖店”的渠道体系建设，积极向市场化营销体系转型，根据招

股说明书数据，公司国内销售由控股销售公司及经销商并行，已有销售人员 130 余

人，经销商、代理商 300多家。2005-2012年，茅台积极挖掘商务消费群体，大力发

展团购业务，不断丰富销售渠道网络，形成专卖店、特约经销商以及区域经销商+总

经销制的多元渠道网络。2012 年底，三公消费限制造成政务消费需求大幅萎缩，大

众消费成为新的增长点，茅台于 2013 年 7 月及 2014 年 6 月分别两次降低代理权门

槛，旨在拓展新渠道，加快渠道下沉，以此满足大众消费需求。2014 年茅台股份有

限公司出资 2500万元与茅台集团及关联公司设立电子商务股份有限公司，持股比例

25%，意图开拓电商渠道。2018年起，公司继续拓展渠道，与京东、华昱和中石化合

作，有效提高了“线上”和“路上”的供给水平。此外，2018年下半年，公司大力查
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处违规经销商，2018年茅台酒经销商减少 437家，收回配额约 6000 吨，彰显公司建

设健康渠道体系的决心。2019 年，公司成立集团营销公司，主要针对终端客户。公

司与知名电商合作，积极开发商超、酒店、机场及高铁站等新渠道，持续推进渠道扁

平化。2019 年年底，茅台电商公司因贪腐问题注销，显示了公司在快速推进直销扩

张中对腐败的零容忍，今年计划建立新的电商公司。我们认为，茅台已经逐步建立起

经销+直营（直营店、电商、团购及商超等）的多元渠道销售体系，持续推进扁平化，

营销思路逐步理顺，渠道控制力及抗风险能力增强。 

 

 

图表 70：茅台渠道沿革 

 

资料来源：公司公告，互联网资料整理，万联证券研究所 

 

 

4、放眼未来，多因素催化量价齐升 

4.1 “量”之催化剂：“量升”通道打开，短期关注销售计划及市场需求 

茅台扩产之路即将迎来阶段性终点，茅台酒产能将达 5.6 万吨。茅台酒依靠其强大

的品牌力、产品力、渠道力以及紧跟市场趋势的战略调整能力，并不存在需求不足的

情况。茅台酒酿造工艺复杂，生产周期长，兼具不可复制性与稀缺性，因此，产量便

成为了其销量的关键制约因素。根据招股说明书中数据，截至 2001 年，茅台酒的年

产能仅为 4000多吨。上市之后，茅台便踏上了扩产之路，先后实施了“十五”茅台

酒技改及扩建项目（理论新增产能 4600吨），生产及配套辅助设施项目（理论新增产

能 3000吨），“十一五”万吨茅台工程（理论新增产能 10000吨），“十二五”万吨茅

台工程（理论新增产能 13900吨）以及“十三五”中华片区技改及配套设施项目（理

论新增产能 6600吨），上述扩产项目将于 2020年完工，短期内不再扩建，理论上将

为茅台酒带来 3.8 万吨新增产能，届时茅台酒理论产能约为 4.2 万吨。茅台集团董

事长李保芳先生表示在扩建工程竣工后，茅台酒的实际产能将扩大至 5.6 万吨。我

们分析茅台酒历年实际产能发现，茅台酒的实际产能长期高于设计产能，主因或是在

不断技改与扩建的过程中茅台酒酿造工艺不断精进。茅台酒实际产能也在 2004年、

2008 年、2011 年以及 2017 年分别突破一万、两万、三万及四万吨大关，并于 2018

年达到 4.97万吨，预计 2019年可达到 4.99万吨。因此，我们认为，未来一段时间

内，茅台酒基酒产能约为 5.6万吨。 
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图表 71：茅台扩产之路 

 
资料来源：公司公告，互联网资料整理，万联证券研究所 

 

 

图表72：茅台实际产能高于设计产能  

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

产量释放在即，预计 2025年可供销售量超 4.5万吨。茅台酒酿造工艺复杂，基酒生

产出后需盘勾后存放三年，再进行勾兑，勾兑后再存放一年，因此，我们可以通过四

年前的基酒产量大致推测当年的可供销售量。参考文章《2010年新增 2000吨茅台酒

技改工程投资可行性研究分析》所述“2000 吨基酒，需要调味酒 300 吨左右，共得

53%VOL 茅台酒 2300吨，其中只销售 70%左右”，我们可以计算出四年前基酒到当年成

品酒的转化率约为 80.5%（2300*0.7/2000=80.5%），勾兑老酒比例约为 15%。此外，

考虑到茅台酒基酒的酿造周期，我们假设当年成品酒所用基酒部分来自于四年前，部
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分来自于五年前，并假设当年成品酒所用基酒中四年前和五年前的基酒占比分别为

50%。以此推算，2019年可供销售量预计为 2.9万吨，主因天气等因素带来的 2014年

基酒产量增速缓慢以及2015年基酒产量下滑。2016年后，茅台酒基酒产量恢复增长，

因此 2020-2025 年茅台酒可供销售量预计逐年上升，2025 年有望超过 4.5 万吨，较

2020 年计划销量仍有超 30%的提升空间，长期看产量正处在逐步释放阶段。 

 

图表73：2025年茅台酒可供销售量预计可超4.5万吨 

 

资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），2010年新增2000吨茅台酒技改工程投资可

行性研究分析（刘杰），公司公告，公开资料，万联证券研究所 

 

茅台酒实际销量并不完全受制于其预测可供销售量，销售计划具有较高可信度及参

考价值。按照上述方法测算茅台酒可供销售量，我们发现 2014-2016 年茅台酒可供销

售量高于实际销量，部分茅台酒进入库存，主因行业深度调整销量增速放缓以及 4-5

年前基酒放量较快。2017年开始，茅台酒则又出现“供不应求”的情况。2019年，

根据基酒产量预测的可供销售量出现大幅缩水，然而茅台集团董事长李保芳先生表

示 2019年茅台酒投放量约 3.1万吨，超出可供销售量。我们认为，公司仍可利用库

存，调整留存率等方法突破预测可供销售量的限制。此外，2017年及 2018年预计投

放量分别为 2.6 万吨和 2.8 万吨以上，实际销量为 3.0 万吨和 3.2 万吨，皆超出计

划量。 

 

综上分析，我们通过可供销售量的测算发现茅台酒“量升”通道已被打开，具有一定

的提升空间，短期对实际销量的测算则应多加关注销售计划、发货节奏与市场需求。 
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图表74：茅台酒可供销售量与实际销售量及其同比增速 

 

资料来源：茅台酒收藏（赵晨著），2010年新增2000吨茅台酒技改工程投资可

行性研究分析（刘杰），公司公告，公开资料，万联证券研究所 

 

4.2 “价”之催化剂：提价空间仍在，直营提升+产品结构升级间接提价 

4.2.1 渠道利润较高，需求预期上升，提价空间仍在 

茅台渠道利润率高，受益于高端白酒行业发展，强大的品牌力自然拉升销售，预期未

来需求仍将上升，供给偏紧格局有望持续，提价空间仍在。公司于 2017 年 12 月 28

日发布公告称自 2018年起上调茅台酒产品价格，平均上调幅度 18%左右。经调整后，

53度飞天茅台出厂价为 969元/瓶。近年来茅台酒批价呈上涨趋势，自行业深度调整、

高端酒复苏后, 2019年茅台酒一批价从1750元/瓶左右一路上升到2450元/瓶左右，

期间经历多次放量压力测试，批价仍保持坚挺，反应了茅台酒供不应求的现状。春节

旺季集中投放 7500吨左右，节前普飞批价仍稳定在 2400元/瓶左右，渠道利润率达

到 147.68%，处于高位，更是远远超出普五，茅台具备较强的提价能力。目前受到 2019-

nCoV 肺炎疫情影响，批价理性回落至 2000-2200 元左右，预计短期内仍面临下行压

力，疫情过后迎来回暖，批价在 2000 元左右有一定支撑。我们认为，在消费升级，

高消费能力人群扩容的背景下，高端酒的有效需求将持续上升，茅台酒强大的品牌拉

力，优质并稀缺的产品特性以及增值、投资、收藏等属性将提高其市场需求。与此同

时，目前较高的渠道利润率也为茅台提供了提价的空间。 

 

图表75：茅台酒压力测试下批价坚挺 图表76：普飞渠道利润远高于普五 
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资料来源：公司公告，互联网资料整理，万联证券研究

所 

资料来源：Wind，公司公告，万联证券研究所 

4.2.2 直营稳健扩张，提高盈利能力 

直销渠道扩张是大势所趋。由于直销吨价高于经销吨价，毛利率较高，发展直营渠道

不仅意味着公司整体渠道体系的改善以及盈利能力的提升还将加强公司渠道管理以

及稳价控价能力。近年来，茅台开始重视直销渠道的开拓，直销收入占比从 2015年

的 6.03%上升到 2017 年 10.74%，直销销量占比也从 2015 年的 3.49%上升到 2017 年

的 6.11%。虽然 2018 年直销占比有所回落，我们认为主因是内部渠道改革，直营渠

道尚未理顺，但直营扩张的大趋势不变。自 2018年底，公司便持续表达其发力建设

直销渠道的决心。首先，在 2018年底的的经销商大会上，贵州茅台董事长李保芳先

生便表示茅台酒将重点扩大直销渠道，推进渠道扁平化，一段时间内将不再新增专卖

店、特约经销商以及总经销商，在 2019 年预计投放的 3.1 万吨茅台酒中，将有 1.7

万吨左右与经销商签订合同，剩余 1.4 万吨左右将部分用于提高自营及直销比重。 

 

2019 年直销政策逐步落地，3Q直营放量提速。2019年，公司开始积极与商超、团购、

电商合作，开拓机场、高铁站等新渠道。2019年 4月 19日，茅台面向全国及贵州省

本地发布首批商超、卖场公开招商公告，预计各选择 3家服务商，分别投放 400吨及

200 吨，总计 600 吨 53 度贵州茅台酒。此举彰显了公司积极布局直销渠道的决心，

也标志着直销政策的真正落地。5月，集团营销公司挂牌成立，一方面为了实施营销

体系改革，反腐倡廉；另一方面则是进一步推动渠道扁平化，拓展终端渠道。此外，

在 2018 年年度股东大会上，公司透露直营店茅台酒及系列酒供应量将提高约 1000吨

/年，并有望增加直营店的数量。7月 18日，公司再次发布招商公告，拟选择 3家综

合类电商，总计供货量为 400吨。2019 年下半年，公司通过当年招标的 6家商超（华

润、大润发以及物美等）、2家电商（天猫和苏宁）、机场（茅台机场等）和其他直销

渠道以及与 Costco合作销售加快直销渠道放量节奏，2019年第三季度直销收入占比

7.01%，同比增长 0.14pct，环比增长 4.15pct，增幅有限，Q4预计发货再提速。2020

年，公司再次强调“扁平化”思路，预计大幅提高自营规模。2020 年以来，已有位

于江苏、河南、四川、吉林、山东、辽宁、四川及广东的 10家区域性卖场成为茅台

合作伙伴。 

 

图表77：茅台渠道收入及占比拆分 图表78：单季度直销收入占比 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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图表79：茅台渠道销量及占比拆分 图表80：直销吨价远高于经销吨价(万元/吨) 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

查处违规经销商，推动营销体系健康发展。2018 年下半年开始，公司陆续清理茅台

酒经销商 500多家，2018年查处 437家，2019年起清理节奏明显放缓，Q1、Q2以及

Q3 分别减少 39、60 及 23 家，旨在稳定白酒市场价格，建设健康的渠道系统。此次

经销商清理共收回茅台酒配额约 6000 吨，预计将通过直营渠道投入市场。 

 

集团销售方案落地，大部分查处配额将流入股份直营渠道。根据公司于 2019年 8月

10 日发布的关于上海交易所监管工作函的回复公告，2019年公司将按照不超过 2018

年末净资产金额 5%（56亿元）的标准向茅台集团控股子公司及分公司销售本公司产

品，销售价格与其他非关联经销商的购货价格相同或定价原则相同。假设 2019年扣

除集团营销公司的关联交易出售商品金额与 2018年保持一致，即 25.51亿元，则集

团营销公司最多可接受关联交易 30.49 亿元，按照 2018 年茅台酒出厂价 969 元/瓶

测算，集团营销公司最多可接受配额约 1674吨。因此，我们认为约 6000吨的查处配

额中约 4326吨预计投入公司直营渠道。 

 

图表81：茅台自2018年开始清理经销商 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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4.2.3 产品结构升级，完成间接提价 

推出非标产品，产品结构持续向上升级，非标产品出厂价较高，拉动吨价上升，起到

间接提价的作用。由于茅台酒产销量受限制，价格平稳，公司开发包括年份酒、生肖

酒以及定制酒等多款非标产品来推动产品矩阵的结构性升级，提升盈利能力。因为相

比于普通茅台酒，非标酒的出厂价及零售价都较高，所以非标酒的占比提高将拉动茅

台酒整体吨价。此外，系列酒也借鉴茅台酒的成功经验，布局包括茅台王子酒（戊戌

狗年）等非标系列酒产品。产品结构向上升级对均价的拉动效应明显，例如在并未直

接提价的 2017年，茅台酒及系列酒吨价仍分别同比增长 8.28%和 27.37%；系列酒的

毛利率也从 2015年的 52.89%持续上升到 2018年的 71.05%。2019 年 12月 17日，茅

台正式发布鼠年生肖酒，共有茅台酒、茅台王子酒以及贵州大曲三个品牌，合计 7款

产品。我们认为，非标酒的推出不仅可以提高公司产品矩阵的盈利能力，还可以帮助

公司夯实高端定位，提升投资收藏价值，也为标准酒提供了一定的价格支撑，保留了

一定的提价空间。 

 

图表82：产品结构向上升级拉升吨价 图表83：系列酒毛利率快速提高 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

 

图表84：茅台鼠年生肖酒亮相 

 

资料来源：互联网资料，万联证券研究所 
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4.3 “茅台酒+系列酒”双轮驱动，系列酒规模破百亿未来可期 

深化实施“133”品牌战略，坚持大单品战略，双轮驱动格局已经形成。2014年，公

司成立贵州茅台酱香酒营销公司，将系列酒和茅台酒分开管理。在 2015年下半年，

时任茅台集团党委书记、总经理李保芳先生提出茅台不能靠一条腿走路，要支持茅台

酱香系列酒做大做强，这也是茅台发力打造“双轮驱动”战略格局的开始。2016年，

公司实施“133”战略，即打造 1个世界级品牌“贵州茅台”，3个全国核心品牌“茅

台王子酒+茅台迎宾酒+赖茅”，3个区域性强势品牌“汉酱+贵州大曲+仁酒”，发力推

广酱香系列酒。在“133”品牌战略的指导下，坚持“做大单品、做大规模”路线，

系列酒依托公司政策（允许三年政策性亏损等）的大力支持，通过茅台酒搭售拉动，

营销网络与产品结构不断优化，实现了规模的爆发式增长，形成以茅台王子酒为核心

的“1+N”大单品群。回顾 2015-2018 年，仅仅三年，系列酒营收便从 11.08亿元上

涨到 80.77亿元，增长 6.29倍，CAGR93.90%，增速远超茅台酒，系列酒已成茅台新

一大增长极。2015-2018年系列酒营收占比也逐年提升，2015年系列酒营收占比仅为

3.39%，2018年已达到 10.98%，增长 7.59pct。我们分析，2015-2017年系列酒的增

长主要由销量驱动，2016/2017 年销量同比增速高达 81.69%/113.19%，2018 年系列

酒在未增量的情况下，仍然完成 80 亿元的销售目标，主因产品结构优化，这也标志

着“双轮驱动”的格局已经形成。 

 

2019 年系列酒规模“破百”，未来有望“量价双升”。根据公司第三季度报告，2019

年前三季度系列酒营收达到 70.38亿元（同比增速 18.61%），营收占比进一步上行达

到 11.56%。在 2019 年 12 月 18 日举行的 2019 年贵州茅台酱香系列酒全国经销商联

谊会上，茅台集团表示旗下酱香系列酒 2019 年全年预计销量 3 万吨，实现收入 102

亿元，同比增长 13%。在两年未增量的情况下，系列酒规模仍然连续上涨，突破百亿

大关，具有里程碑意义。短期来看，2020年系列酒销量目标仍为 3 万吨，收入 100亿

元，积极推动酱香系列酒由高速发展向高质量发展转变。长期来看，系列酒产量提升

空间大，2018年，系列酒设计产能 2.12万吨，今年茅台系列酒的产能扩建工程将基

本完成，未来系列酒基酒产能将提高到 5.6万吨，为系列酒量增注入动力。 

 

图表85：近年来系列酒营收增长迅猛 图表86：近年来系列酒占比逐年提高 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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5、财务表现，盈利预测与估值 

5.1 财务模型健康，盈利能力突出  

利润表端表现亮眼：贵州茅台营收规模逐年上升，遥遥领先于国内竞争对手，国内高

端酒营收增速高于国际烈酒公司；茅台归母净利全球领先。2014-2018年贵州茅台营

收自 315.74亿元上升至 736.39亿元，CAGR达到 23.58%，2018年营收规模远超五粮

液（400.30亿元）以及泸州老窖（130.55亿元），但仍远不及国际烈酒巨头帝亚吉欧

（ 1595.31 亿元），然而茅台增长率较高， 2016/2017/2018 年同比增速为

18.99%/49.81%/26.49%，远高于帝亚吉欧同期增速。归母净利层面，茅台遥遥领先，

2017/2018 年分别实现 270.79（+61.97%）/352.04（+30.00%）亿元，不仅在国内稳

坐第一宝座，更是于 2017年反超帝亚吉欧。 

 

 

图表87：国内高端酒企及国际烈酒巨头营收（万元） 图表88：国内高端酒企及国际烈酒巨头营收增速（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

图表89：国内高端酒企及国际烈酒巨头归母净利 

（万元） 

图表90：国内高端酒企及国际烈酒巨头归母净利增速

（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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ROE：国内领先，国际仍具竞争力。2011-2018 年公司 ROE 始终保持在国内高端白酒

及国内白酒企业的 ROE平均水平之上，2018年达到 31.20%,再次回到 30%以上。除此

之外，8 年间除 2015/2016 年外，公司 ROE 水平始终超过国际烈酒代表公司的均值，

近两年再次反超帝亚吉欧。 

 

图表 91：国内高端酒企及国际烈酒企业 ROE（%） 

国内高端酒 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

贵州茅台 35.07 38.97 35.51 28.73 24.25 22.94 29.61 31.20 

五粮液 26.63 31.89 22.09 14.80 14.25 14.41 18.14 21.08 

泸州老窖 40.52 45.24 32.53 9.06 14.33 17.48 16.86 20.55 

国内高端均值 34.07  38.70  30.04  17.53  17.61  18.27  21.54  24.28  

国内白酒均值 25.39  25.34  14.53  8.01  12.11  -2.31  15.43  18.82  

国际烈酒  

Constellation  16.63  13.56  0.00  14.54  16.08  22.28  28.82  27.38  

Diageo 36.22  34.75  35.32  34.16  30.64  26.31  26.35  30.38  

Brown-forman 24.79  36.30  32.43  35.91  68.31  48.83  54.48  50.70  

Treasury Wine 2.23  3.06  1.41  -3.55  2.55  4.94  7.47  10.32  

国际均值 19.97  21.92  17.29  20.27  29.39  25.59  29.28  29.69  

国内外均值 26.01  29.11  22.76  19.09  24.35  22.45  25.96  27.37  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

ROIC&ROCE：为了更好地衡量资本的盈利能力以及使用效率，我们采用投入资本回报

率（ROIC）以及已启用资本回报率（ROCE）进行分析。纵向分析，公司 ROIC及 ROCE

自上市以来呈现出一定的波动性，主因经济及政策等因素驱动的行业波动，目前正处

于高端酒板块性复苏带来的上行趋势中。2018年ROIC/ROCE分别达到32.14%/43.28%。

横向分析，近年来茅台 ROIC在国内处于行业领先地位，2018年超出高端酒竞争对手

五粮液/泸州老窖 10.05pct/11.50pct，超出我国白酒板块（不含贵州茅台）均值

13.7pct。公司 2001-2018 年平均 ROCE 达到 38.66%,在国内外可比公司中排名第一。 

 

图表92：2001-2018贵州茅台ROIC（%） 图表93：2001-2018年我国高端酒企ROIC（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表94：2001-2018贵州茅台ROCE（%） 图表95：2001-2018年各酒企平均ROCE（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：星座品牌、帝亚吉欧、百富门、Treasury起始年份

分别为2005、2006、2004以及2010年 

 

预收款：业绩“蓄水池”，体现渠道掌控能力。由于经销商先打款后收货的商业模式，

预收款项对未来业绩有一定的指引性作用，并体现了一定的渠道管控能力。此外，预

收款作为业绩“蓄水池”可以对业绩起到一定的调节作用，我们分析近十年的数据发

现，2012Q1前营业收入与滞后一季度的预收账款的走势基本相符，而在此后的 2012-

2015年及 2018年至今，公司则通过调节预收款来帮助其业绩实现增长。 

 

现金流：变现能力强，收益质量好。公司经营活动产生的现金流量净额远高于五粮液

与泸州老窖，销售现金比率也处于领先地位，2018年达到 56.20%（同比+18.15pct），

五粮液/泸州老窖则分别为 30.77%（同比-1.58pct）/32.92%（同比-2.61pct），反映

了公司较强的变现能力以及更优的收益质量。 

 

图表96：预收款项可作为业绩调节器 图表97：茅台经营现金流充沛，变现能力强 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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5.2 盈利预测与估值 

5.2.1 盈利预测及核心假设 

⚫ 核心假设 

茅台酒 

销量端：根据本报告上文分析，短期我们应更加关注销量计划，2017/2018 年计划销

量为 2.6/2.8 万吨，实际销量为 3.02/3.25 万吨，任务完成率约为 116%，根据公司

2019及 2020年销售计划公告，2019/2020年计划销量为 3.1/3.45万吨，计划量同比

增长 10.71%/11.29%。通过跟踪 2019年茅台酒发货情况，我们假设 2019年茅台酒销

量为 3.25 万吨，对应 105%的任务完成率，受制于 2015年基酒产量的下滑，19年任

务完成率下滑有逻辑支撑。2020 年，虽然 2019-nCoV 疫情直接打击白酒需求，但预

计对高端酒影响较小。贵州茅台反应迅速，实施多举措保证全面有序复工复产，坚持

“计划不变、任务不减、指标不调、员工收入不降”既定目标。2020 年，贵州茅台定

调基础建设年，更加注重增长的质量，完成目标的底气更足，我们认为公司有能力完

成销量目标，假设 2020 年可实现销量 3.46 万吨。2021 年由于 2016/2017 年基酒产

量的上升，预计供给偏紧情况有一定缓解，参考近两年计划量增速，假设销量可达到

3.86万吨。 

 

吨价端：虽然茅台近期无提价计划，但直销渠道占比的扩大及产品结构的向上升级间

接提价。2019 年经销商合同 1.7 万吨，我们根据测算自营店、商超电商、处理经销

商配额以及农产品搭售配额等直销渠道投放量假设直销渠道投放 8500吨，假设直销

供货价为 1399元/瓶，折合吨价为 262.96 万元/吨（=1399*2124/1.13），预计直销渠

道扩张可提升吨价 8%，叠加产品结构升级，我们假设 2019年茅台酒吨价可实现两位

数的增长。2020 年经销商合同仍延续不增不减的原则，投放量增量部分预计主要加

强直销渠道，20/21 年吨价将继续提高。综上，我们假设 2019/2020/2021 年吨价分

别达到 2.29/2.38/2.50百万元/吨。 

 

毛利率：2018年受益于年底的非标放量，毛利率同比提升 0.92pct,未来在直营落地

及产品结构不断向上升级的驱动作用下预计保持稳中有升的态势，2019 年直营推进

略慢于预期，叠加 2018年的高基数效应，我们假设 2019年毛利率增幅趋缓，19/20/21

毛利率分别达到 94.0%/94.2%/94.4%。 

 

系列酒 

销量端：根据上文分析，公司将系列酒战略定位从高速发展转向高质量发展，在 2019

年茅台酱香系列酒经销商大会上，茅台表示酱香系列酒将实现营收 102亿元，销量预

计 3万吨，同时将 2020年目标定为收入 100亿元，销量 3万吨不变，立足“打基础

和树品牌”。因此我们预计系列酒未来将稳步放量，假设 2019/2020/2021 年销量为

3.00/3.06/3.21万吨。 

 

吨价端：系列酒 2019年在未增量的情况下实现百亿目标，主要受益于产品结构升级

带来的吨价上升，2020年收入目标并未调高，增速预计趋缓。因此，我们假设 19/20/21

年吨价预计为 32.6/36.1/38.7万元/吨。 

 

毛利率：近年来系列酒依靠主打高端产品，盈利能力提升明显，2017/2018 年毛利率

同比提升 9.2pct/8.3pct。2019年系列酒继续依托产品结构升级发力，因此我们假设
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系列酒盈利能力进一步上行。2020/2021 年，公司改变系列酒策略，目标求稳，因此

我们假设毛利率趋于平稳，假设 19/20/21 年毛利率分别为 73%/75%/76%。 

 

主要期间费用 

销售费用：近年来茅台的快速成长也伴随着波动上行的销售费用率，2017/2018年销

售费用率分别为 4.89%/3.33%，2018 年同比大幅下降 1.56pct，主因当年大力处理违

规经销商年底销售费用冲回，18Q4 销售费用为-2.73 亿元。2019 年前三季度销售费

用率为 4.12%，Q4茅台酒投放不顺，收入增长或由系列酒拉动，系列酒因市场地位弱

于茅台酒或拉高销售费用率，因此我们假设 2019年销售费用率同比上升。未来随着

茅台酒及系列酒品牌地位的不断提高，渠道体系的逐步理顺，销售费用率将呈下降趋

势，我们假设 19/20/21年销售费用率为 4.8%/4.3%/3.8%。 

 

管理费用：近年来，贵州茅台管理费用率逐年下降，2017年大幅下降 2.7pct至 7.73%，

主因当年营业总收入高增 52.07%。目前管理费用同比增速低于近 10 年的平均水平，

未来随着营收的稳健增长，规模效应显现，管理费用率有望稳中有降。我们假设，

19/20/21 年管理费用率分别为 6.6%/6.3%/6.1%。 

 

综上所述，在不考虑 2021年提价的假设下，我们预计贵州茅台 2019/2020/2021 年实

现营业总收入 886/989/1155 亿元，同比增长 14.8%/11.6%/16.7%，实现归母净利润

406/466/553亿元，同比增长 15.4%/14.7%/18.7%。 

 

⚫ 业绩拆分及预测 

 

图表 98：收入拆分及预测表 

项目 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 40,155.08  61,062.76  77,199.38  88,647.58  98,943.76  115,465.75  

YoY（%） 20.06  52.07  26.43  14.83  11.61  16.70  

茅台酒收入（百万元） 36,714.41  52,394.29  65,487.37  74,410.70  82,387.53  96,444.16  

YoY（%） 16.39  42.71  24.99  13.63  10.72  17.06  

茅台酒收入占比（%） 94.52  90.07  89.02  88.40  88.17  88.59  

茅台酒销量（吨） 22,917.66  30,205.52  32,463.95  32,500.00  34,600.00  38,648.20  

YoY（%） 15.76  31.80  7.48  0.11  6.46  11.70  

茅台酒吨价（百万元/吨） 1.60  1.73  2.02  2.29  2.38  2.50  

YoY（%） 0.54  8.28  16.29  13.50  4.00  4.80  

茅台酒毛利率（%） 93.50  92.82  93.74  94.04  94.24  94.44  

pct 变动 -0.12  -0.68  0.92  0.30  0.20  0.20  

系列酒收入（百万元） 2,126.56  5,774.30  8,077.30  9,766.18  11,057.27  12,422.85  

YoY（%） 91.86  171.53  39.88  20.91  13.22  12.35  

系列酒收入占比（%） 5.48  9.93  10.98  11.60  11.83  11.41  

系列酒销量（吨） 14,026.70  29,902.84  29,774.46  30,000.00  30,600.00  32,130.00  

YoY（%） 81.69  113.19  -0.43  0.76  2.00  5.00  

系列酒吨价（百万元/吨） 0.15  0.19  0.27  0.33  0.36  0.39  

YoY（%） 5.60  27.37  40.49  20.00  11.00  7.00  

系列酒毛利率（%） 53.55  62.75  71.05  73.05  74.85  76.35  

pct 变动 0.66  9.20  8.30  2.00  1.80  1.50  

综合毛利率（%） 91.51  90.27  91.55  91.95  92.29  92.71  
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pct 变动 -0.90  -1.24  1.28  0.39  0.34  0.43  
 

资料来源：Wind，公司公告，万联证券研究所 

 

5.2.2 估值处于合理区间 

根据最新收盘价，贵州茅台动态估值为 34.2倍。我们分析 2005年至今公司 PE（TTM）

走势发现，除 2013-2015行业深度调整外，公司估值中枢在 30倍左右是正常现象，

2016 年至今估值中枢约为 29 倍，超出上证综指 15 倍左右，公司目前估值仍处在合

理区间。 

  

图表 99：贵州茅台 PE（TTM）走势 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至 2020年 2月 21日 

 

我们首先选取 10家国内上市白酒公司作为可比公司进行分析，10家上市白酒公司平

均 PE（2020E）为 21.8倍。白酒板块整体估值低于 2016年至今的估值中枢，行业整

体受益于其较为确定的盈利模式以及景气周期，估值合理且仍有向上修复空间，其中

贵州茅台作为绝对的行业龙头，可享受一定的估值溢价。 

 

图表 100：国内可比白酒上市公司估值（截至 2020/02/21） 

公司名称 总市值 EPS EPS CAGR（%） PE PEG 

 亿元 18A 19E 20E 21E 17-19 19-21 18A 19E 20E 21E 20E 

贵州茅台 13,980  28.02  32.35  37.12  44.05  22.51  16.69  23.3  36.6  30.0  25.3  2.0  

五粮液 5,046  3.45  4.51  5.51  6.55  33.05  20.48  16.2  28.8  23.6  19.9  1.1  

洋河股份 1,570  5.39  5.62  6.26  7.11  13.07  12.49  17.7  18.5  16.6  14.6  1.5  

泸州老窖 1,211  2.38  3.21  3.99  4.83  35.50  22.75  18.0  25.8  20.7  17.1  0.8  

山西汾酒 787  1.69  2.83  3.47  4.23  61.02  22.31  21.6  31.9  26.0  21.3  0.0  

古井贡酒 672  3.37  4.45  5.55  6.77  39.67  23.39  16.9  30.0  24.0  19.7  1.0  

今世缘 412  0.92  1.15  1.43  1.74  26.98  22.93  15.8  28.5  23.0  18.9  1.0  

口子窖 288  2.55  3.04  3.52  4.07  27.88  15.74  15.5  15.8  13.7  11.8  0.9  

水井坊 232  1.19  1.58  1.98  2.41  51.74  23.36  27.9  30.0  23.9  19.7  0.9  
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贵州茅台 上证综指 PE Premium

动态PE在20~101x，平均53x，

相比于上证综指平均高出21x

动态PE在17~41x，平均30x，

相比于上证综指平均高出12x
动态PE在10~29x，

平均16x，相比于

上证综指平均高出

5x

动态PE在16~40x，平均29x，

相比于上证综指平均高出15x
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酒鬼酒 115  0.69  0.86  1.17  1.51  25.98  32.43  23.5  41.1  30.3  23.5  0.8  

舍得酒业 90  1.01  1.25  1.64  2.24  71.57  33.61  24.0  21.4  16.4  12.0  0.5  

均值 1,042  2.26  2.85  3.45  4.15  38.65  22.95  19.7  27.2  21.8  17.8  0.8  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

备注：均值不包括贵州茅台，预测值除贵州茅台外采用 Wind一致预期 

 

根据茅台的行业地位，我们选择了国内乳制品及调味品龙头伊利股份和海天味业，国

际三大烈酒巨头以及国际奢侈品龙头 LVMH作为可比公司进行分析。国内外龙头可比

公司目前 PE（TTM）均值为 34.69倍，略高于贵州茅台，在三大国际烈酒公司中，百

富门（39.25x）略高于贵州茅台（34.16x），帝亚吉欧与保乐力加动态估值则处在 20-

30 倍左右的区间。茅台近年营收及归母净利 CAGR均远高于可比公司，成长性优势明

显，当前估值并未明显偏高。 

 

图表 101：国内外可比上市公司估值（截至 2020/02/21） 

公司名称 总市值（亿元） PE（TTM） 营收 2016-2018CAGR 归母净利 2016-2018CAGR 

贵州茅台 13,979.97  34.16  38.66  45.11  

海天味业 2,831.88  55.87  16.93  23.90  

伊利股份 1,872.20  26.66  14.57  6.65  

帝亚吉欧 6,631.36  23.59  6.92  14.30  

保乐力加 3,323.16  30.15  3.63  15.10  

百富门 2,353.17  39.25  4.10  10.38  

LVMH 15,694.07  32.61  15.65  30.93  

均值 5,450.97  34.69  10.30  16.88  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

备注：均值不包括贵州茅台 
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6、投资建议及风险提示 

6.1 投资建议 

综上分析，我们认为，短期来看，贵州茅台产量逐步释放，直营占比提升，产品结构

向上升级间接提价；长期来看，消费升级及高消费人群占比上升成为白酒行业的结构

性驱动因素，高端酒有效需求进一步释放。受益于高端白酒市场扩容，叠加其强大的

品牌力、产品的稀缺性等，公司内在价值有一定支撑。同时，量升通道已打开，未来

提价能力及空间较大，提价带来的业绩增长弹性不容忽视。此外，系列酒产能释放可

期，“双轮驱动”格局已经形成，将成为公司未来重要的增长引擎；综合长短期分析，

贵州茅台量价逻辑兼备，业绩确定性强。虽然茅台近期调整，但本质的长期逻辑未变，

品牌地位稳固，仍具有行业定价权，供需依旧偏紧。集团营收“千亿”的“桃子”顺

利摘下后，茅台步入“后千亿时代”，此时茅台调整战略，强调发展的质量，是为了

企业更长久、健康以及稳定的成长，增速自然回落，同时也将带动整个行业的整体良

性发展。虽然，在春节期间 2019-nCoV疫情直接打击白酒需求，但根据消费场景及节

前动销情况分析，预计高端酒受到的影响有限。同时，贵州茅台积极应对，坚持“四

不变”，我们认为站在全年的角度上，公司有能力顺利完成销量目标。长期来看，疫

情有望加速白酒行业集中度的提升，此时确定性较强的高端酒板块有望收获估值溢

价。 

 

我 们 预 期 2019-2021 年 EPS 分 别 为 32.35/37.12/44.05 元 ， 同 比 增 长

15.4%/14.7%/18.7%，18-21 年 CAGR 达到 16%，我们给出目标价 1262 元，对应 2020

年 PE34x,首次覆盖给出“增持”评级。 

 

6.2 风险提示 

1.宏观经济下行风险：白酒消费与经济形势息息相关，宏观经济下行或带来商务消费

等需求的下降。 

 

2. 食品安全风险：白酒属于食品饮料板块，白酒行业中若出现食品安全问题，将会

降低消费者的信任度，影响消费。 

  

3. 政策风险 ：白酒行业受政策影响较大，提示出现抑制白酒消费政策的风险。 

 

4.疫情风险：疫情持续时间较长，对白酒终端消费抑制明显。 

 

5. 高端酒景气不及预期  

 

6. 直营扩张不及预期  

 

 

  

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|食品饮料   
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 52 页 共 53 页 

 

 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 137862  159354  185611  218834   营业收入 77199  88648  98944  115466  

货币资金 112075  133172  157365  187912   营业成本 6659  7140  7632  8413  

应收及预付 1746  1891  1830  1793   营业税金及附加 11289  12588  13357  15588  

存货 23507  23801  25872  28518   销售费用 2572  4283  4286  4424  

其他流动资产 534  490  544  611   管理费用 5326  5850  6232  7042  

非流动资产 21985  24182  26329  27926   财务费用 (4) (7) (10) (14) 

长期股权投资 0  0  0  0   研发费用 21.95 25.88 28.63 33.51 

固定资产 15249  16530  18161  19642   资产减值损失 1  0  0  0  

在建工程 1954  2954  3554  3754   公允价值变动收益 0  0  0  0  

无形资产 3499  3415  3331  3247   投资净收益 0  0  0  0  

其他长期资产 1283  1283  1283  1283   营业利润 51343  58767  67417  79979  

资产总计 159847  183536  211940  246761   营业外收入 12  11  12  11  

流动负债 42438  43235  45374  49013   营业外支出 527  352  352  352  

短期借款 0  0  0  0   利润总额 50828  58427  67077  79639  

应付及预收 14755  14529  14688  15324   所得税 12998  14814  17030  20235  

其他流动负债 27683  28706  30686  33690   净利润 37830  43613  50047  59404  

非流动负债 0  0  0  0   少数股东损益 2626  2971  3417  4064  

长期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 35204  40642  46630  55340  

应付债券 0  0  0  0   EBITDA 52507  60063  68860  81568  

其他非流动负债 0  0  0  0   EPS（元） 28.02  32.35  37.12  44.05  

负债合计 42438  43235  45374  49013        

股本 1256  1256  1256  1256   主要财务比率 

资本公积 1375  1375  1375  1375   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 109426  129341  152189  179306   成长能力     

归属母公司股东权益 112839  132760  155609  182726   营业收入 26.4% 14.8% 11.6% 16.7% 

少数股东权益 4570  7541  10958  15022   营业利润 31.9% 14.5% 14.7% 18.6% 

负债和股东权益 159847  183536  211940  246761   归属于母公司净利润 30.0% 15.4% 14.7% 18.7% 

      获利能力     

      毛利率 91.4% 91.9% 92.3% 92.7% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 49.0% 49.2% 50.6% 51.4% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 31.2% 30.6% 30.0% 30.3% 

经营活动现金流 41385  45658  51914  62311   ROIC 32.5% 31.3% 30.6% 30.9% 

净利润 37830  40642  46630  55340   偿债能力     

折旧摊销 1175  1303  1453  1603   资产负债率 26.5% 23.6% 21.4% 19.9% 

营运资金变动 2025  402  74  964   净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其它 356  3312  3757  4404   流动比率 3.2  3.7  4.1  4.5  

投资活动现金流 (1629) (3841) (3940) (3540)  速动比率 2.7  3.1  3.5  3.9  

资本支出 (1607) (3841) (3940) (3540)  营运能力     

投资变动 0  0  0  0   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

其他 (22) 0  0  0   应收账款周转率 86.5  146.3  144.4  147.4  

筹资活动现金流 (16441) (20720) (23781) (28223)  存货周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

银行借款 0  0  0  0   每股指标（元）     

债券融资 0  0  0  0   每股收益 28.0  32.4  37.1  44.1  

股权融资 0  0  0  0   每股经营现金流 32.9  36.3  41.3  49.6  

其他 (16441) (20720) (23781) (28223)  每股净资产 89.8  105.7  123.9  145.5  

现金净增加额 23315  21097  24193  30547   估值比率     

期初现金余额 74928  112075  133172  157365   P/E 21.05  36.57  29.98  25.26  

期末现金余额 98243  133172  157365  187912   P/B 6.6  11.2  9.0  7.7  

      EV/EBITDA 12.0  22.5  18.0  14.8  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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