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[Table_Main] 
行稳方致远，质地享溢价 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 77,199 88,787 98,843 113,214 

同比（%） 26.4% 15.0% 11.3% 14.5% 

归母净利润（百万元） 35,204 40,537 46,632 55,143 

同比（%） 30.0% 15.2% 15.0% 18.3% 

每股收益（元/股） 28.02 32.27 37.12 43.90 

P/E（倍） 37.72 32.76 28.47 24.08      
 

投资要点 

 理性看待短期批价波动。茅台节后批价持续回落，当前维持在 2100-2120

元左右，近两天回调幅度较大。我们认为批价短期波动参考意义不大，
主因 3 月公司开始回款，少部分经销商存在资金回笼需求，但整体看来
批价下行经销商出货意愿不足，叠加疫情冲击，终端消费场景被抑制，
茅台成交量处于低位，市场“有价无市”。茅台酒的稀缺性与品牌力为
批价站稳 2000 元以上打下坚实基础，出厂与一批价的千元空间不断增
厚公司安全垫。同时，可预见下飞天茅台渠道利润将长期处于高位，公
司对经销商议价权极强，行业下游受疫情冲击期公司受影响较小，加剧
马太效应。 

 复工有序、需求刚性，全年高业绩确定性可期。公司计划 20 年营收增
速 10%，目标制定理性符合“基础建设年”稳中求进主基调。面对疫情
管理层积极务实，疾控与复产计划科学合理且落实到位，作为国内唯一
超高端白酒代表，需求刚性下疫情对业绩冲击有限，公司长期优势显著，
预计全年业绩完成度较高。同时，节后公司多次强调 20 年“计划不变、
任务不减、指标不调、员工收入不降”，并进一步提出“一季度销售收
入缺口在上半年全部补齐，上半年坚持实现双过半（时间过半、任务过
半）目标”，更体现了公司的决心与底气。 

 全球避险情绪升温，核心资产龙头估值中枢有望进一步抬升。除中国外，
美欧日韩等全球主要贸易地区疫情风险陡然升高，全球经济停滞风险加
大，海外股市风险日渐升高，资金避险情绪升温。而 A 股估值处于全球
低位，高端白酒抗风险能力强，茅台作为消费股核心龙头资产，具备较
高避险属性，理应享受估值溢价，估值中枢有望进一步抬升。 

 盈利预测与投资评级：我们认为产品稀缺性及强大的品牌力使公司拥有
行业定价权，未来茅台酒长期保持需求旺盛可期，高渠道价差下具备量
价齐升空间，公司基本面稳健，近期回调后是难得的买点，建议把握突
发事件带来的战略配置机遇期。预计 19-21 年公司收入达 888/988/1132

亿，同比增长 15.0%/11.3%/14.5%；归母净利润达 405/466/551 亿，同比
增长 15.2%/15.0%/18.3%；对应 PE 分别为 33/28/24X，维持“买入”评
级。 

 风险提示：高端酒需求回落，产能投放不达预期，食品安全风险，疫情
控制不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 1,057.00 

一年最低/最高价 722.94/1241.61 

市净率(倍) 10.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
1327801.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 99.71 

资产负债率(%) 19.52 

总股本(百万股) 1256.20 

流通A股(百万股) 1256.20  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《贵州茅台（600519）：基础

建设年，稳中求进取》2020-01-03 

2、《贵州茅台（600519）：体系

调整时，稳增长可期》2019-10-16 

3、《贵州茅台（600519）：Q2 高

基数稳增长，静待营销体制变革

落地》2019-07-18  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
贵州茅台三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 137862 165973 185731 230005   营业收入 77199 88787 98843 113214 

  现金 112075 136798 156563 196208   减:营业成本 6523 6929 7436 7929 

  应收账款 0 0 0 0      营业税金及附加 11289 12981 14332 15850 

  存货 23507 25576 26731 29235      营业费用 2572 4439 4349 4529 

  其他流动资产 2280 3599 2437 4562        管理费用 5326 6659 6227 6793 

非流动资产 21985 25403 27635 30886      财务费用 -4 -714 -941 -1329 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 1 0 0 0 

  固定资产 15249 18241 20521 23684   加:投资净收益 0 1 0 0 

  在建工程 1954 2277 2391 2544      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 3499 3407 3309 3207   营业利润 51343 58494 67439 79443 

  其他非流动资产 1283 1477 1414 1451   加:营业外净收支  -515 -413 -447 -434 

资产总计 159847 191377 213367 260891   利润总额 50828 58081 66992 79009 

流动负债 42438 48663 41230 53290   减:所得税费用 12998 14520 16882 19752 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 2626 3024 3478 4113 

应付账款 1178 1160 1332 1334   归属母公司净利润 35204 40537 46632 55143 

其他流动负债 41260 47504 39898 51956   EBIT 47465 54348 62592 73717 

非流动负债 0 8 4 6   EBITDA 48641 55458 63927 75294 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 0 8 4 6   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 42438 48671 41234 53295   每股收益(元) 28.02 32.27 37.12 43.90 

少数股东权益 4570 7594 11072 15186   每股净资产(元) 89.83 107.56 128.21 153.17 

归属母公司股东权益 112839 135112 161060 192410   

发行在外股份(百万

股) 1256 1256 1256 1256 

负债和股东权益 159847 191377 213367 260891   ROIC(%) 31.3% 30.2% 29.1% 28.7% 

                                                                           ROE(%) 32.2% 30.5% 29.1% 28.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 91.6% 92.2% 92.5% 93.0% 

经营活动现金流 41385 46616 43166 66890   销售净利率(%) 45.6% 45.7% 47.2% 48.7% 

投资活动现金流 -1629 -4351 -3655 -4783 

 

资产负债率(%) 26.5% 25.4% 19.3% 20.4% 

筹资活动现金流 -16441 -17542 -19747 -22462   收入增长率(%) 26.4% 15.0% 11.3% 14.5% 

现金净增加额 23315 24723 19765 39646   净利润增长率(%) 30.0% 15.2% 15.0% 18.3% 

折旧和摊销 1175 1110 1335 1577  P/E 37.72 32.76 28.47 24.08 

资本开支 1607 3236 2323 3205  P/B 11.77 9.83 8.24 6.90 

营运资本变动 2025 2836 -7426 7431  EV/EBITDA 25.09 21.61 18.49 15.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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