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2019 顺利收官略超指引，后千亿时代发展可期 增持（维持） 

——贵州茅台（600519）年报点评报告 日期：2020 年 04月 22日 

   
[Table_Summary] 事件: 

公司发布2019年财务报告，报告期内公司实现营业总收入888.54亿元，同

比增长15.10%；营业收入854.30亿元，同比增长16.01%；实现归母净利润

412.06亿元，同比增长17.05%，业绩增速略高于此前公司发布的生产经营

公告及我们此前深度报告预期。基本每股收益为32.80元；经营活动现金

流净额为452.11亿元，同比增长9.24%；此外，公司拟对公司全体股东每

10股派发现金红利170.25元（含税）。 

 

投资要点: 

⚫ 分品类：产品结构向上升级+直营放量拉动茅台酒量价双升，2019年

茅台酒实现营收758.02亿元，同增 15.75%，销量/产量分别为

3.46/4.99万吨，同增6.46%/0.51%，超过公司销量计划3.1万吨，吨

价219.32万元/吨，同增8.72%，毛利率93.78%，较2018年增长0.04pct，

吨价提升明显的情况下，毛利率基本持平，主因原材料（单位直接材

料YoY+6%）及生产员工（单位直接人工+21%）成本上升；系列酒收入

增长主要由价格拉动， 系列酒实现营收95.42亿元，同增18.14%，销

量/产量分别为3.01/2.51万吨，同增1.04%/22.28%，吨价31.72万元/

吨，同增16.93%，毛利率为72.20%，较2018年增长1.15pct，系列酒销

量平稳，价增趋稳，践行“打基础和树品牌”的发展思路。 

⚫ 分渠道：直营稳步扩张，渠道持续理顺。2019年公司直营收入72.49

亿元，同增65.65%，占比8.49%，较2018年增加2.55pct，19年是公司

直销破局之年，渠道逐步理顺，预计未来直营占比将持续提升。经销

收入780.96亿元，同增12.87%，占比91.51%。报告期内，公司经销商

减少654家，茅台酒经销商减少151家，Q4减少17家，清理节奏明显放

缓，预示渠道整顿进入尾声，酱香系列酒经销商减少503家，持续推

进渠道体系健康化发展。 

⚫ 预收款：春节旺季提前推动预收款高基数下上涨，年末公司预收款项

137.40亿元,环比Q3增长24.86亿元，同增1.64亿元，经销商减少的情

况下预收款高基数下增长主因春节旺季提前，经销商提前打款。 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 注：营业收入为营业总收入，净利润为归母净利 

 

 

 

 

[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 888.54 983.14 1146.10 1287.41 

增长比率(%) 15.10% 10.65% 16.58% 12.33% 

净利润(亿元) 412.06 464.02 553.37 628.89 

增长比率(%) 17.05% 12.61% 19.26% 13.65% 

每股收益(元) 32.80 36.94 44.05 50.06 

市盈率(倍) 36.58 32.49 27.24 23.97 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 食品饮料 

公司网址  

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 贵州省人民政府国有

资产监督管理委员会 

总股本（百万股） 1,256.20 

流通A股（百万股） 1,256.20 

收盘价（元） 1,200.00 

总市值（亿元） 15,074.37 

流通A股市值（亿元） 15,074.37 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 21 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200224_公司深度报告

_AAA_贵州茅台（600519）首次覆盖报告 

 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  陈雯 

执业证书编

号： 

S0270519060001 

电话： 18665372087 

邮箱： chenwen@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 王鹏 

电话： 15919158497 

邮箱： wangpeng1@wlzq.com.cn 
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⚫ 费用投放：期间费用率上行主因销售费用，净利率稳健增长。2019年

公司期间费用率为11.14%，同增0.37pct，其中销售费用总计32.79亿

元，同比增长27.48%，销售费用率达到3.84%，增加0.35pct，主因广

告宣传及市场拓展费用增加（YoY+35.99%）。管理费用总计61.68亿元，

同比增长15.81%，管理费用率同降0.01pct至7.23%，与上年基本持平。

净利率同比增长0.48pct至49.5%，盈利能力稳步增长。 

⚫ 展望：短期看Q1实现两位数增长概率较大，长期看格局不受疫情扰动

增长确定性强。2019年，公司在渠道和产品的结构优化下完成营收利

润稳健增长，集团提前摘下千亿营收的“桃子”，年初业绩指引给出

2020年营业总收入同增10%的经营目标。COVID-19疫情短期冻结送礼、

宴请等线下消费场景，节后需求淡季，动销不足，叠加3月茅台要求

打二季度款，批价短期下触至1900元左右，随着我国疫情逐步得到控

制，线下消费场景逐步解冻，终端备货需求推动批价回暖，近期回升

至2200元左右，茅台顺利通过疫情压力测试。短期看，一季度业绩层

面，经销商疫情前打款，KA+电商直营渠道放量节奏加快叠加非标“走

进系列”放量拉升吨价，Q1实现开门红的概率较大；全年业绩层面，

疫情影响有限，茅台大力推进复工复产，提出“四不”目标，基础建

设年下完成“换帅“及领导班子调整，顺利完成业绩目标的底气更足。

近年实际投放量均超计划量，不排除20年实际投放量再超计划的可

能。长期看，我国白酒行业结构性景气周期仍有望持续，高端酒行业

扩容、行业马太效应的大逻辑不变，疫情有望加速行业集中。茅台作

为高端酒的价值标杆，品牌力极强，产能天花板下供给偏紧的局面仍

存。量的层面，产能处于逐步释放阶段；价的层面，直接提价预期升

温，直营推进+非标放量仍可完成间接提价，量价逻辑兼备，业绩确

定性较强，渠道掌控能力和抗风险能力也在不断提升。估值层面，当

前不确定性环境下具较强确定性的龙头茅台有望获得估值溢价，估值

中枢有望抬升。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计2020-2022年公司营业总收入为

983.14/1146.10/1287.41亿元，同比增长10.65%/16.58%/12.33%，归

母 净 利 润 为 464.02/553.37/628.89 亿 元 ， 同 比 增 长

12.61%/19.26%/13.65%，对应EPS为36.94/44.05/50.06元，4月21日

收盘价对应PE为32.49/27.24/23.97倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：1、经济下行风险 2、疫情风险 3、食品安全风险 4、直

营推进不及预期 
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资料来源：公司公告，万联证券研究所 

注：营业收入为营业总收入，营业成本包含利息支出、手续费及佣金支出 

[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 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 159,024  186,359  218,394  256,201   营业收入 88,854  98,314  114,610  128,741  

货币资金 13,252  27,274  43,930  65,266   营业成本 7,576  7,938  8,636  9,269  

应收票据及应收账款 1,463  1,401  1,633  1,834   营业税金及附加 12,733  13,764  15,472  17,380  

其他应收款 77  286  297  310   销售费用 3,279  3,333  3,771  4,107  

预付账款 1,549  1,350  1,209  1,112   管理费用 6,168  6,431  7,154  7,649  

存货 25,285  26,909  29,273  31,420   研发费用 49  41  55  58  

其他流动资产 117,399  129,139  142,052  156,258   财务费用 7  -21  -45  -51  

非流动资产 24,018  25,658  26,949  27,810   资产减值损失 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   公允价值变动收益 -14  0  0  0  

固定资产 15,144  16,379  17,965  19,021   投资净收益 0  0  0  0  

在建工程 2,519  3,019  2,819  2,719   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 4,728  4,643  4,558  4,473   营业利润 59,041  66,828  79,567  90,329  

其他长期资产 1,627  1,617  1,607  1,597   营业外收入 9  9  9  9  

资产总计 183,042  212,017  245,343  284,011   营业外支出 268  345  300  300  

流动负债 41,093  44,535  47,431  51,538   利润总额 58,783  66,492  79,276  90,038  

短期借款 0  0  0  0   所得税 14,813  16,830  20,071  22,776  

应付票据及应付账款 1,514  1,439  1,606  1,752   净利润 43,970  49,662  59,206  67,263  

预收账款 13,740  14,256  14,899  16,994   少数股东损益 2,764  3,260  3,868  4,374  

其他流动负债 25,839  28,841  30,925  32,792   归属母公司净利润 41,206  46,402  55,337  62,889  

非流动负债 73  73  73  73   EBITDA 60,293  68,157  81,022  91,906  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 32.80  36.94  44.05  50.06  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 73  73  73  73   主要财务比率 

负债合计 41,166  44,608  47,504  51,611   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 1,256  1,256  1,256  1,256   成长能力     

资本公积 1,375  1,375  1,375  1,375   营业收入 15.1% 10.6% 16.6% 12.3% 

留存收益 133,386  155,659  182,221  212,408   营业利润 15.0% 13.2% 19.1% 13.5% 

归属母公司股东权益 136,010  158,283  184,845  215,032   归属于母公司净利润 17.1% 12.6% 19.3% 13.6% 

少数股东权益 5,866  9,126  12,994  17,368   获利能力     

负债和股东权益 183,042  212,017  245,343  284,011   毛利率 91.5% 91.9% 92.5% 92.8% 

      净利率 49.5% 50.5% 51.7% 52.2% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 30.3% 29.3% 29.9% 29.2% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 31.1% 29.8% 30.0% 29.0% 

经营活动现金流 45,211  41,477  48,512  56,819   偿债能力     

净利润 43,970  49,662  59,206  67,263   资产负债率 22.5% 21.0% 19.4% 18.2% 

折旧摊销 1,243  1,350  1,499  1,629   净负债比率 -1.6% -9.7% -16.6% -23.3% 

营运资金变动 32  -9,870  -12,484  -12,363   流动比率 3.87  4.18  4.60  4.97  

其它 -35  336  291  291   速动比率 3.22  3.55  3.96  4.34  

投资活动现金流 -3,166  -3,326  -3,081  -2,781   营运能力     

资本支出 -3,149  -3,336  -3,091  -2,791   总资产周转率 0.49  0.46  0.47  0.45  

投资变动 0  0  0  0   应收账款周转率 — — — — 

其他 -17  10  10  10   存货周转率 0.30  0.29  0.29  0.29  

筹资活动现金流 -19,284  -24,129  -28,775  -32,702   每股指标（元）     

银行借款 0  0  0  0   每股收益 32.80  36.94  44.05  50.06  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 35.99  33.02  38.62  45.23  

股权融资 833  0  0  0   每股净资产 108.27  126.00  147.15  171.18  

其他 -20,117  -24,129  -28,775  -32,702   估值比率     

现金净增加额 22,761  14,022  16,656  21,336   P/E 36.58  32.49  27.24  23.97  

期初现金余额 98,243  13,252  27,274  43,930   P/B 11.08  9.52  8.16  7.01  

期末现金余额 121,004  27,274  43,930  65,266   EV/EBITDA 24.43  21.72  18.06  15.69  
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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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