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——贵州茅台（600519）事件点评 

事件：19 年 3 月 4 日晚，公司发布第二届董事会 2020 年第四次会议决议公

告，根据贵州省人民政府相关文件，经会议审议决定，提名高卫东同志为公司

第二届董事会董事候选人，建议李保芳同志不再担任公司董事长、董事职务。

此外，据媒体报道，李保芳同时不再担任集团董事长，拟由高卫东继任。 

点评 

  换帅为正常人事更替。李保芳自 2015 年 8 月起履职茅台集团党委书记,

总经理、董事、副董事长,贵州茅台酒股份有限公司董事人选,代行茅台酒股

份公司总经理职责；2018 年 5 月正式接棒袁仁国正式担任茅台集团董事长一

职，据资料显示，2020 年李保芳已 62 岁，达到退休年龄，此次换帅为正常人

事交替。李保芳任期间，公司经历了产品结构调整、渠道结构调整、经销商结

构优化、大力整顿分销、加强市场监管、加强文化建设等一系列重大事件，公

司业绩从 2015 年的 327 亿元增长至 2019 年的 885 亿元，同时茅台集团 2019

年销售收入破千亿，提前完成“十三五”规划目标，业绩实现质的飞跃。据公

开资料显示，高卫东曾任贵州省交通运输厅厅长、省交通运输厅党委书记，年

仅 48 岁。 

 茅台“后千亿”时代可期，营销渠道改革将进一步推进。近期茅台出现多

次人事变动，但我们认为人事的变动对公司未来发展不会产生影响，高总的

到来或将进一步推进公司营销及渠道方面改革，全年目标及十四五规划有望

实现，此外，由于目前公司渠道利润仍较高，新一任领导的到来也带来了提价

预期。整体来看，疫情及人事变动不改公司发展趋势，公司将继续凭借强大的

品牌力及渠道控制力步入“后千亿”时代。 

 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、993.52、1115.46 亿元；

归属母公司股东的净利润分别为 411.98、470.60、545.41 亿元，EPS 分别为

33、37、43 元/股，PE 分别为 34、30、26 倍。公司将受益于产量提升、直销渠

道比例逐步提升、治理不断完善，长期逻辑不改，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  99352.48  111546.25  
+/-% 26.43% 15.97% 10.97% 12.27% 
归属母公司股东
净利润(百万) 35204.00  41197.98  47059.94  54541.12  
+/-%  30.00% 17.03% 14.23% 15.90% 
EPS(元) 28.02  32.80  37.46  43.42  
PE 39.72  33.94  29.71  25.63  
资料来源：公司第三季度公告，公司生产经营情况公告，预测截止日期 2020
年 3月 4 日，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  48782.9  48470.0  62211.0  

营业收入 61062.76  77199.4  89530.0  99352.5  111546.3    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  7027.3  7304.5  7702.4    筹资性现金净流量 -8899.18  -16441.1  -13843.9  -15516.9  -17779.5  

营业税金及附加 8404.21  11288.9  13092.0  14528.4  16311.5    现金流量净额 12137.37  23326.1  33012.2  26700.3  38178.8  

营业费用 2986.07  2572.1  3581.2  3974.1  4015.7               

管理费用 4720.54  5325.9  8953.0  8941.7  8923.7               

财务费用 -55.72  -3.5  -2630.1  -3301.8  -4031.7               

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  0.0  0.0  0.0    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% 92.2% 92.6% 93.1% 

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% 49.4% 50.9% 52.5% 

营业利润 38940.01  51333.4  59365.8  67764.8  78483.9    ROE 29.6% 31.2% 29.9% 28.4% 27.5% 

加:其他非经营损益 -199.94  -515.4  -340.4  -340.4  -340.4    ROA 31.0% 34.6% 29.8% 30.0% 27.8% 

利润总额 38740.07  50818.0  59025.4  67424.5  78143.6    ROIC 217.2% 228.6% 243.2% 389.9% 318.3% 

减:所得税 9733.65  12993.1  14753.9  16853.7  19533.4    成长能力      

净利润 29006.42  37824.9  44271.5  50570.8  58610.1    销售收入增长率 52.1% 26.4% 16.0% 11.0% 12.3% 

减:少数股东损益 1927.06  2626.0  3073.5  3510.9  4069.0    净利润增长率 61.8% 30.4% 17.0% 14.2% 15.9% 

归属母公司股东净利润 27079.00  35204.0  41198.0  47059.9  54541.1          

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  133631.8  160332.1  198510.9    资产负债率 23.2% 20.1% 23.2% 14.9% 18.0% 

应收和预付款项 2043.84  1796.1  3891.7  2270.8  4497.2    流动比率 3.6  4.3  3.9  5.9  5.0  

存货 22057.48  23507.0  33377.5  25751.1  36598.7    速动比率 2.8  3.5  3.1  5.1  4.2  

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  32.8  37.5  43.4  

其他非流动资产 240.01  233.5  149.3  65.1  65.1    BPS 72.8  89.8  109.5  132.0  158.0  

资产总计 124958.92  146998.3  189108.4  213692.1  266660.0    PE 51.6  39.7  33.9  29.7  25.6  

短期借款 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 15.3  12.4  10.2  8.4  7.0  

应付和预收款项 18461.11  18116.8  34107.6  22944.5  40118.6               

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  43907.6  31744.5  47918.6               

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  134926.2  163162.2  195886.8               

归属母公司股东权益 91451.52  112838.6  137557.4  165793.3  198518.0               

少数股东权益 4568.10  4569.9  7643.5  11154.3  15223.4               

股东权益合计 96019.63  117408.5  145200.8  176947.7  213741.3               

负债和股东权益合计 124958.92  146998.3  189108.4  208692.1  261660.0               
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