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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台：新老交棒，后千亿时代延续上升周期 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司发生重大人事调整，李保芳卸任茅台集团、股份公司

董事长、股份公司董事职务，原贵州省省委委员、贵州省交通厅厅长

高卫东接任。 

 

一、 管理层新老交棒着眼长远，“后千亿”时代延续上升周期 

 

高卫东（1972 年）接任李保芳（1958 年）成为股份公司董事长和董事，

标志着新一届公司领导班子基本到位。此前公司聘任公司副总经理、

财务总监刘刚（1970 年）兼任董事会秘书；聘任王晓维（1971 年）为

公司副总经理和销售公司董事长、涂华彬（1975 年）为公司副总经理。

新一任公司高管层基本上都是 70 后，“少壮派”接棒着眼长远，利好

贵州茅台未来的持续稳定发展。随着原董事长李保芳的合理退休年龄

以及十四五规划的临近，我们判断此次为正常的人事调整，也很及时。

贵州茅台在以往剧烈的人事变动及渠道改革当中，经营和市场表现出

非常强的稳健性和韧性，此次也将顺利、平稳过渡。 

 

根据此前公司披露的 2020 年销量计划及收入增速指引，我们判断今年

收入突破千亿、十三五规划完美收官的概率很高。2021 年开始，茅台

基酒逐步放量，茅台酒销量有望进入放量阶段；同时，目前茅台酒的

渠道价差较大，出厂价提升具备想象空间。新管理层接任之后，随着

营销改革的深化和茅台酒量价的提升，新一轮的五年规划及“后千亿”

时代的茅台，上升周期仍将延续，经济效益、品牌效益和社会效益均

有望持续提升。 

 

二、 经销商打款节奏提前，营销体制改革逐步落地、直营比例提升 

 

根据渠道反馈，今年上半年传统经销商渠道打款节奏有所提前。去年

9 月份通知打款时，部分大商就已经完成今年上半年的打款；今年一

季度的计划量占比提升；针对 4、5月份计划量的真实打款时间较去年

提前了 24天左右。同时，KA 卖场直供的到货进度及投放进度超预期：

3月 3日，首批10000瓶平价普飞投放到家乐福上海的10家指定门店，

符合资格的会员可通过苏宁易购 APP 家乐福到家平台预约、在线抢购。

上海家乐福是茅台已确认 19 家区域性 KA卖场服务商之一，年计划量

40 吨。根据渠道反馈，家乐福实际签约较晚，但春节前已到货 20吨，

 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) 1,471,008/1,471,008 

12 个月最高/最低(元) 1233.75/737.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

贵州茅台（600519）《贵州茅台：销量计

划 超 预 期 ， 无 需 担 忧 季 度 波 动 》

--2020/01/02 

贵州茅台（600519）《贵州茅台：茅台股

权 划 转 ， 助 力 政 府 融 资 发 展 》

--2019/12/25 

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 
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[Table_Message] 2020-03-06 

公司点评报告 

买入/维持 

 贵州茅台(600519) 
目标价：1325.0 

昨收盘：1171.0 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

 

www.hibor.com.cn


 
公司点评报告 

P2 贵州茅台：新老交棒开启后千亿时代，重视疫情拐点后的修复行
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此次首批投放近5吨，由此推断节前其他直供KA到货进度也较为可观，

陆续会加大投放。3月还会投一些“走进”等非标系列，增厚业绩。 

 

经销商的打款节奏提前、KA 卖场直供的到货进度及投放进度超预期，

春节前投放 7500 吨的计划量有望较好落地。随着市场供应量的增加，

一批价合理下滑，目前2020年款普飞的一批价在2050-2100元的区间，

但目前因为处在春节后淡季、同时又受到疫情的影响，实际交易较少，

一批价可能短期失真，仅供参考。 

 

公司深化与区域性 KA 卖场的合作作为营销体制改革的重要环节，利好

渠道扁平化和增强市场调控能力。未来随着改革深化，消费群体有望

明显扩大、开瓶率稳定提升、渠道价格体系也更加良性。多元渠道也

有利于在茅台酒放量阶段更好地承接市场增量，确保茅台酒投放更加

顺畅，有助于业绩增厚和平稳增长。 

 

三、 疫情影响可控，全年目标仍将达成，受益于大基建和经济恢复 

 

结合公司实际经营的情况及对疫情的判断，我们认为短期疫情对公司

的开工、运输配送及销售端的影响可控。随着疫情拐点的出现和市场

的恢复，我们判断公司今年“计划不变，任务不减，指标不调，员工

收入不降”的既定目标最终能够顺利落地。通过盘点 03 年 SARS 期间

市场的表现，必须重视疫情拐点出现之后白酒和食品饮料等消费品的

修复行情，特别是白马龙头的相对收益非常突出。考虑此次疫情海外

扩散的可能性和趋势，我们判断白酒、调味品、乳肉制品等内需驱动

为主导的子板块表现会更加亮眼。这些板块经过调整后估值回归合理，

贵州茅台目前动态 PE30 倍左右。受益于国家加大对基建的投入，如果

经济活动恢复，白酒板块将受益，建议积极布局。 

 

盈利预测和评级： 

 

短期疫情影响可控、全年任务大概率能够达成，疫情拐点出现后具备

相对收益配置价值，建议布局修复性行情；中长期看好的逻辑不变，

营销体制改革的深化和年轻管理层的到位，将增强中长期持续增长的

逻辑。大体判断，2020 年作为“基础建设年”继续推进营销改革工作，

3.46 万吨的投放量足以支撑千亿收入和业绩增厚；2021 年伴随十四五

规划的启动和营销体制改革的配套动作，我们判断茅台酒出厂价上调

具备较好的时间窗口和市场基础，支撑业绩持续较快增长；2022 年及

后续，随着消费群体的扩大及茅台酒真正放量，公司步入又一轮量价

齐升的高速增长阶段。 
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根据公司实际经营情况和对未来的展望，维持 2019-2021 年收入增速

分别为 15%、16%、20%，净利润增速分别为 15%、20%、26%，对应 EPS

分别为 32.29、38.87、48.84 元。 

 

综合考虑龙头溢价和潜在的长期业绩增长空间，维持目标价 1325 元，

对应 2020 年 EPS 的估值为 34 倍 PE。维持 “买入”评级。 

 

风险提示：疫情影响超预期，如果未来出厂价的提升或综合销售价格

不及预期，则乐观情境下的盈利预测和 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 102984 123581 

  收入同比(%) 26% 15% 16% 20% 

归属母公司净利润 35204 40558 48834 61357 

  净利润同比(%)  30% 15% 20% 26% 

每股收益(元) 28.02 32.29 38.87 48.84 
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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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华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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