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——贵州茅台（600519）事件点评 

事件：今日贵州茅台股价再创新高，收盘价为 1252.3 元（+0.62%），市值达

15730.9 亿元。资金面上看，北向资金净买入贵州茅台 2.4 亿元。 

点评 

 2019 年顺利收官，渠道改革效果明显。4 月 21 日贵州茅台发布年报，公

司 2019 年营业收入及净利润分别同比增长 15.1%、17.1%，具体来看，产品方

面，2019 年茅台酒及系列酒收入分别同比增长 15.8%、18.1%，吨价分别同比

增长 8.7%、16.9%； 渠道方面，2019 年公司直营销售收入为 72.5 亿元，同增

65.7%；经销商方面，报告期末国内经销商数量 2377 家，减少了 640 家经销

商。在公司保持总量适度增长，渠道和产品结构持续优化的背景下，2019 年

公司盈利能力实现良好提升。 

 2020 年业绩确定性强，预计一季度将实现较好增长。我们看好贵州茅台

的核心逻辑不变：1）茅台稳占千元价格带，强大的渠道力及品牌力构筑牢固

护城河；2）需求方面，受益于消费升级叠加居民收入增长，需求有望进一步

提升；3）供给方面，在供需紧平衡的背景下，产量的逐步提升保证了茅台未

来将实现量价稳定增长（2020年茅台酒扩建工程将上半年竣工, 届时将有5.6

万吨茅台酒产能，预计至 2024 年将有 4.5-4.8 万吨产量，较 2020 年目标销

量增长超 30%）；4）2020 年公司收入目标为 10%，销售计划为 3.45 万吨，在

总量保持稳增的情况下，渠道及产品结构的持续优化将确保目标稳步实现。

据经销商反馈，随着消费开始回暖，目前茅台批价已稳定至 2200 元以上，经

销商已完成上半年回款，5月配额已到货，在需求逐步回升、回款顺利的情况

下，预计一季度茅台能实现较好增长。 

 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 983.65、1128.64、1309.06 亿元；

归属母公司股东的净利润分别为 472.17、546.35、643.47 亿元，EPS 分别为

38、43、51 元/股，PE 分别为 33、29、24 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 
 2019  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 88854.34  98365.18  112864.06  130906.45  
+/-% 15.10% 10.70% 14.74% 15.99% 
归属母公司股东
净利润(百万) 41206.47  47217.25  54635.38  64347.12  
+/-%  17.05% 14.59% 15.71% 17.78% 
EPS(元) 32.80  37.59  43.49  51.22  
PE 38.18  33.32  28.79  24.45  
资料来源：公司 2019 年年报，预测截止日期 2020 年 4月 23 日，川财证券研
究所 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 41396.12  45238.74  58316.6  58300.9  81438.3  

营业收入 77199.38  88854.34  98365.2  112864.1  130906.4    投资性现金净流量 -1628.96  -3165.69  -6487.6  -6238.8  -6238.8  

减:营业成本 6522.92  7430.01  7741.4  7561.2  6979.1    筹资性现金净流量 -16441.09  -19284.40  -18887.0  -21806.3  -25638.5  

营业税金及附加 11288.93  12733.29  14096.2  16174.0  18759.6    现金流量净额 23326.10  22788.68  32942.0  30255.7  49561.0  

营业费用 2572.08  3278.99  2951.0  3837.4  4712.6               

管理费用 5325.94  6167.98  5901.9  7110.4  8508.9               

财务费用 -3.52  7.46  14.5  -33.5  -85.9               

资产减值损失 1.29  0.00  -2.3  -2.3  -2.3    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2021E 

加:投资收益 0.00  0.00  0.0  0.0  0.0    盈利能力      

公允价值变动损益 0.00  -14.02  0.0  0.0  0.0    毛利率 91.6% 91.6% 92.1% 93.3% 94.7% 

其他经营损益 -158.39  -199.83  -164.5  -164.5  -164.5    销售净利率 49.0% 49.5% 51.2% 51.7% 52.5% 

营业利润 51333.35  59022.75  67497.9  78052.3  91869.9    ROE 31.2% 30.3% 28.7% 27.7% 27.3% 

加:其他非经营损益 -515.38  -258.94  -324.8  -324.8  -324.8    ROA 34.6% 34.4% 31.9% 32.1% 31.0% 

利润总额 50817.97  58763.82  67173.2  77727.5  91545.1    ROIC 228.6% 252.7% 36.1% 42.2% 47.4% 

减:所得税 12993.06  14803.11  16788.6  19427.2  22881.6    成长能力      

净利润 37824.91  43960.71  50384.6  58300.3  68663.6    销售收入增长率 26.4% 15.1% 10.7% 14.7% 16.0% 

减:少数股东损益 2625.99  2763.53  3167.4  3665.0  4316.4    净利润增长率 30.4% 16.2% 14.6% 15.7% 17.8% 

归属母公司股东净利润 35203.63  41206.47  47217.3  54635.4  64347.1          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构      

货币资金 100619.62  2631.16  35573.1  65828.9  115389.8    资产负债率 20.1% 17.2% 17.9% 13.5% 14.4% 

应收和预付款项 1796.12  3089.02  2419.1  3415.1  2693.4    流动比率 4.3  5.0  4.9  6.5  6.1  

存货 23506.95  25284.92  28150.2  24041.0  24132.6    速动比率 3.5  0.2  1.0  2.1  2.8  

其他流动资产 140.08  117398.72  117398.7  117398.7  117398.7    经营效率      

长期股权投资 0.00  0.00  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  0.00  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

固定资产和在建工程 17202.88  17663.12  22413.5  26663.8  30414.2    业绩和估值           

无形资产和开发支出 3499.18  4728.03  4728.0  4728.0  4728.0    EPS 28.0  32.8  37.6  43.5  51.2  

其他非流动资产 233.49  207.03  127.9  48.8  48.8    BPS 89.8  108.3  130.8  156.9  187.7  

资产总计 146998.31  171002.00  210810.6  242124.4  294805.5    PE 44.7  38.2  33.3  28.8  24.4  

短期借款 0.00  0.00  0.0  0.0  0.0    PB 13.9  11.6  9.6  8.0  6.7  

应付和预收款项 18116.81  18396.63  27956.3  23823.8  34580.3               

长期借款 0.00  0.00  0.0  0.0  0.0               

其他负债 11473.01  11048.76  9800.0  8800.0  7800.0               

负债合计 29589.83  29445.39  37756.3  32623.8  42380.3               

股本 1256.20  1256.20  1256.2  1256.2  1256.2               

资本公积 1374.96  1374.96  1375.0  1375.0  1375.0               

留存收益 110207.40  133379.19  161709.5  194490.8  233099.0               

归属母公司股东权益 112838.56  136010.35  164340.7  197121.9  235730.2               

少数股东权益 4569.92  5866.03  9033.4  12698.4  17014.8               

股东权益合计 117408.49  141876.38  173374.1  209820.3  252745.0               

负债和股东权益合计 146998.31  171321.77  211130.4  242444.1  295125.3               
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