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贵州茅台（600519）：直营占比继
续提升，龙头业绩稳健增长 

   2020 年 07月 30 日 

 强烈推荐/维持  

 贵州茅台 公司报告 

 

事件：公司发布 2020H1 业绩报告，上半年实现营收 439.52 亿元，同增

11.31%，实现归母净利润 226.02 亿元，同增 13.29%；20Q2 实现营业收入

195.47 亿元，同增 9.54%，归母净利润 95.08 亿元，同增 8.92%。  

公司收入符合预期，预收环比改善。2020Q2 预收账款（ 统计口径变更为合

同负债和其他流动负债）为 105.71 亿元，较 2020Q1 末增加 28.6 亿元，我

们判断与经销商 7 月份打款提前有关。按照季度营业收入+季度间预收账款变

动所体现出来的真实营收，2020Q2 真实营收增长 11.85%。 

直营渠道持续开拓，直营比例继续提升。2020Q2 直营销售收入 32.14 亿元，

直营比例提升至 15.81%，公司加大直营渠道开拓力度，1 月与山东、江苏、

重庆等地的区域 KA 卖场签约，6 月公司 2020 直销渠道签约仪式上共计 22

家单位成为茅台的直销渠道商，其中有 16 家区域 KA卖场、4 家酒类垂直电

商和 2 家烟草零售连锁。按照 1399 直营出厂价计算，2020Q2 直营销售量

1300 吨。近期茅台公司仍在增加直营终端的签约，预计全年新增直营量将超

过 3000 吨。加上茅台集团营销公司量、国资委和其他平台公司直营量，预计

全年直营量将超过 1 万吨，粗略估算对收入增长贡献约为 4-5%。 

期间费用率稳定，利润表现与税金及附加相关。2020Q2 销售费用率 2.47%，

同比-3.5pcts；管理费用率 6.95%，同比+0.21pcts；财务费用率 0.07%，同

比-0.16pcts。销售毛利率 91.2%，同比-0.37pcts。公司 2020Q2 净利率下滑，

以及归母净利润增长略低于预期，主要与税金及附加确认较多有关。2020Q2

公司税金及附加确认 31.57 亿元，同比增加 35.32%。  

投资建议：公司年初制定双位数增长目标，从上半年情况来看，在稳步推进

这一目标，判断大概率能够完成。预测公司 20-22 年营收为 990、1167、1352

亿元，同增 11%/18%/16%，归母净利润为 468、557、662 亿元，同增

14%/19%/19%，EPS 分别为 37、44、53 元/股。我们看好下半年高端酒继

续复苏，给予 42 倍目标估值，目标价为 1848 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：产能不足，渠道政策失误，提价后价盘混乱。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 77199  88854  99004  116664  135174  

增长率（%） 26.4% 15.1% 11.4% 17.8% 15.9% 

归母净利润（百万元） 35204  41206  46751  55684  66222  

增长率（%） 30.0% 17.1% 13.5% 19.1% 18.9% 

净资产收益率（%） 31.2% 30.3% 28.0% 26.4% 25.5% 

每股收益(元) 28.02  32.80  37.22  44.33  52.72  

PE 60  51  45  38  32  

PB 18.59  15.42  12.55  9.95  8.09  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是国内白酒行业的标志性企业，主要生

产销售世界三大名酒之一的茅台酒，同时进
行饮料、食品、包装材料的生产和销售，防

伪技术开发，信息产业相关产品的研制开
发。茅台酒历史悠久，源远流长，是酱香型

白酒的典型代表，享有“国酒”的美称。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
无 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 1,781.99-931.55 

总市值（亿元） 20,978.5 

流通市值（亿元） 20,978.5 

总股本/流通 A股（万股） 125,620/125,620 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.29 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 137862  159024  296508  341083  391503  营业收入 77199  88854  99004  116664  135174  

货币资金 112075  13252  149346  190068  236141  营业成本 6523  7430  7580  8566  9592  

应收账款 0  0  0  0  0  营业税金及附加 11289  12733  14333  17971  20195  

其他应收款 50  77  85  100  116  营业费用 2572  3279  3971  5659  5989  

预付款项 1182  1549  1964  2410  2922  管理费用 5326  6168  6851  9253  10038  

存货 23507  25285  26557  29579  33364  财务费用 -4  7  2  5  3  

其他流动资产 140  21  1  -106  -180  研发费用 22  49  24  31  35  

非流动资产合计 21985  24018  22263  20722  19100  资产减值损失 1.29  0.00  -2.25  -0.32  -0.86  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.00  -14.02  -4.67  -6.23  -8.31  

固定资产 15249  15144  13733  12508  10985  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 3499  4728  4637  4561  4466  加：其他收益 9.63  18.77  9.47  12.62  13.62  

其他非流动资产 0  334  0  0  0  营业利润 51343  59041  66250  75187  89328  

资产总计 159847  183042  318771  361806  410602  营业外收入 11.62  9.45  11.09  10.72  10.42  

流动负债合计 42438  41093  143412  143680  143619  营业外支出 527.00  268.39  335.84  377.08  327.11  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 50828  58783  65925  74821  89011  

应付账款 1178  1514  1437  1672  1845  所得税 12998  14813  16736  18924  22555  

预收款项 13577  13740  43285  43124  42720  净利润 37830  43970  49189  55897  66456  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 2626  2764  2439  213  234  

非流动负债合计 0  73  -79  -1157  -1157  归属母公司净利润 35204  41206  46751  55684  66222  

长期借款 0  0  -79  -1157  -1157  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 42438  41166  143333  142523  142463  成长能力           

少数股东权益 4570  5866  8305  8518  8752  营业收入增长 26.43% 15.10% 11.42% 17.84% 15.87% 

实收资本（或股本） 1256  1256  1256  1256  1256  营业利润增长 31.85% 14.99% 12.21% 13.49% 18.81% 

资本公积 1375  1375  1375  1375  1375  归属于母公司净利润增长 30.00% 17.05% 13.45% 19.11% 18.93% 

未分配利润 95982  115892  142655  181024  222793  获利能力           

归属母公司股东权益合计 112839  136010  167134  210764  259388  毛利率(%) 91.55% 91.64% 91.17% 91.38% 92.02% 

负债和所有者权益 159847  183042  318771  361806  410602  净利率(%) 49.00% 49.49% 49.68% 47.91% 49.16% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 22.02% 22.51% 14.67% 15.39% 16.13% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 31.20% 30.30% 27.97% 26.42% 25.53% 

经营活动现金流 41385  45211  49012  53957  63731  偿债能力           

净利润 37830  43970  49189  55897  66456  资产负债率(%) 27% 22% 19% 15% 13% 

折旧摊销 4583.84  5877.91  1519.87  1541.12  1558.72  流动比率          

3.25  

      

3.87  

     

7.32  

     

8.40  

    9.70  

财务费用 -4  7  2  5  3  速动比率          

2.69  

      

3.25  

     

6.66  

     

7.67  

    8.87  

应收帐款减少 0  0  0  0  0  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -455  -161  -404  总资产周转率 0.52  0.52  0.50  0.49  0.48  

投资活动现金流 -1629  -3166  124  -100  -55  应收账款周转率      

公允价值变动收益 0  -14  -5  -6  -8  应付账款周转率 71.14  66.01  67.11  75.04  76.85  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 28.02  32.80  37.22  44.33  52.72  

筹资活动现金流 -16441  -19284  -15708  -13136  -17602  每股净现金流(最新摊薄) 18.56  18.12  26.61  32.42  36.68  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 89.83  108.27  133.05  167.78  206.49  

长期借款增加 0  0  -79  -1078  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 59.60  50.91  44.87  37.67  31.68  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 18.59  15.42  12.55  9.95  8.09  

现金净增加额 23315  22761  33429  40722  46073  EV/EBITDA 35.51  32.11  28.63  24.76  20.41    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

孟斯硕 

工商管理硕士，曾任职太平洋证券、民生证券等，6 年食品饮料行业研究经验，2020 年 6 月加入东兴证

券。 

研究助理简介 

张东雪 

南开大学金融学硕士，2019 年 7 月加入东兴证券研究所，主要覆盖乳制品、食品、部分白酒板块。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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