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稳健发展为先，直营继续发力 增持（维持） 

——贵州茅台（600519）季报点评报告 日期：2020 年 10月 26日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

公司于10月25日发布2020年第三季度报告，公司前三季度实现营业总收

入695.7亿元（YoY+9.6%），营收672.1亿元（YoY+10.3%）,实现归母净利

润338.3亿元（YoY+11.1%），扣非归母净利为339.0亿元（YoY+11.0%）。其

中， Q3实现营业总收入 239.4亿元（ YoY+7.2%），营收 232.6亿元

（YoY+8.5%），归母净利润112.3亿元（YoY+6.9%），扣非归母净利为112.3

亿元（YoY+6.9%），基本符合我们预期，略低于市场预期，增速主要受发

货节奏影响，实际动销预计好于报表端表现。 

投资要点: 

⚫ 产品结构：茅台酒同增10%，系列酒控量挺价。Q3茅台酒实现收入209.8

亿元，同比增长9.7%；系列酒实现收入23.5亿元，同比略降1.4%，主

因控量挺价。截至Q3末，公司预收款指标（合同负债+其他流动负债）

为105.6亿元，环比减少0.1亿元，同比减少6.95亿元，主因发货及打

款节奏变化，今年经销商施行按月打款。Q3公司销售收现249亿元，同

增9.0%。 

⚫ 渠道结构：直销继续放量，渠道结构进一步优化。Q3直销收入为32.8

亿元，同比增长118.6%，占比达到14.1%（YoY+7.1pct），叠加产品结

构升级（飞天茅台酒及以上档次酒占收入比重提升），带动毛利率在

新准则（部分运费调至成本）下提升0.3pct至91.1%。Q3酱香系列酒经

销商减少8家，净增加5家，茅台酒经销商减少8家。 

⚫ 管理费用率及税金率上升拖累净利润。公司Q3营业税金/销售/管理/

财 务 费 用 率 分 别 为 16.4%/2.6%/6.8% ， 分 别 同 比 +1.4pct/-

0.3pct/+0.1pct，净利率同降1pct至51.3%。 

⚫ 展望：茅台疫情下提出“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。直营渠道预计继续放

量，叠加非标投放，吨价有望进一步提升。疫情基本控制，系列酒有

望迎来增长。长期看，高端酒行业大逻辑不变，疫情有望加速行业集

中。茅台品牌力极强，产能天花板下供给偏紧的局面仍存。 

资料来源：Wind，万联证券研究所 注：净利润为归母净利，采用10.23收盘价 

 

➢  

 

 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) 52.29  46.44  38.94  34.26  

[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/58.0% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 1,256.20 

流通A股（百万股） 1,256.20 

收盘价（元） 1,715.33 

总市值（亿元） 21,547.94 

流通A股市值（亿元） 21,547.94 
 
[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 10 月 23 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200729_公司半年报点

评_AAA_贵州茅台（600519）半年报点评

报告 

万联证券研究所 20200428_公司季报点评

_AAA_贵州茅台（600519）季报点评报告 

万联证券研究所 20200423_公司年报点评

_AAA_贵州茅台（600519）年报点评报告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  陈雯 

执业证书编

号： 
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量的层面，产能处于逐步释放阶段，2020/2021年茅台酒基酒产量预计

约5.02/5.53万吨，同增0.6%/10.2%，为长期可供销量增长奠基；价的

层面，在中纪委点名及国庆中秋双节后，普飞批价仅短期调整后即保持

坚挺，目前约2800元左右，高渠道利润带来较厚的安全垫，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。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们维持预测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 ， 10 月 23日 收盘 价对 应 PE 为

46.4/38.9/34.3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  

 

 

  



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|食品饮料 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 5 页 

 

图表 1：贵州茅台单季度利润表及重要财务比率 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

  

单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3
营业总收入 18395 16856 19718 22230 22481 18692 22336 25346 25298 20336 23941

营业收入 17466 15931 18845 21397 21644 17844 21447 24495 24405 19547 23262
营业总成本 6218 6153 6760 6735 6484 6285 7311 9732 6738 6758 8037
其中：营业成本 1519 1506 1612 1886 1707 1504 1974 2244 2032 1720 2079
营业税金及附加 2526 2114 3216 3433 2407 2332 3208 4786 2448 3156 3811

销售费用 945 1254 646 -273 872 1115 627 665 661 502 613
管理费用 1201 1252 1231 1642 1457 1259 1424 2029 1560 1413 1577
研发费用 3 5 8 7 9 44 13 -16 10 13 14
财务费用 -3 -1 0 1 0 -2 1 8 -5 -68 -82

资产减值损失 2 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 6 -115 95 -3 10 -1

投资净收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

营业利润 12178 10702 12958 15505 15996 12402 14914 15729 18561 13520 15905
营业外收入 2 4 4 1 2 5 2 1 1 2 5
营业外支出 7 159 105 256 110 5 0 153 80 25 9

利润总额 12173 10547 12857 15250 15889 12401 14916 15577 18482 13497 15900
所得税 3042 2757 3207 3992 3973 3121 3700 4019 4619 3432 3977

净利润 9131 7791 9650 11258 11916 9281 11216 11558 13863 10065 11923
少数股东损益 624 534 681 788 694 551 712 806 769 557 698

归属母公司净利润 8507 7257 8969 10470 11221 8730 10504 10752 13094 9508 11225

EPS 6.77 5.78 7.14 8.33 8.93 6.95 8.36 8.56 10.42 7.57 8.94
主要财务比率

毛利率 91.3% 90.5% 91.4% 91.2% 92.1% 91.6% 90.8% 90.8% 91.7% 91.2% 91.1%
营业税金率 14.5% 13.3% 17.1% 16.0% 11.1% 13.1% 15.0% 19.5% 10.0% 16.1% 16.4%
销售费用率 5.4% 7.9% 3.4% -1.3% 4.0% 6.3% 2.9% 2.7% 2.7% 2.6% 2.6%
管理费用率 6.9% 7.9% 6.5% 7.7% 6.7% 7.1% 6.6% 8.3% 6.4% 7.2% 6.8%
营业利润率 69.7% 67.2% 68.8% 72.5% 73.9% 69.5% 69.5% 64.2% 76.1% 69.2% 68.4%
实际税率 25.0% 26.1% 24.9% 26.2% 25.0% 25.2% 24.8% 25.8% 25.0% 25.4% 25.0%
净利率 52.3% 48.9% 51.2% 52.6% 55.1% 52.0% 52.3% 47.2% 56.8% 51.5% 51.3%

营业总收入YoY 32.2% 45.6% 3.8% 34.1% 22.2% 10.9% 13.3% 14.0% 12.5% 8.8% 7.2%
营业利润YoY 38.5% 45.9% 3.6% 50.5% 31.4% 15.9% 15.1% 1.4% 16.0% 9.0% 6.6%
归母净利YoY 38.9% 41.5% 2.7% 47.6% 31.9% 20.3% 17.1% 2.7% 16.7% 8.9% 6.9%
收入占比 23.8% 21.8% 25.5% 28.8% 25.3% 21.0% 25.1% 28.5% - - -
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资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

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 52.29  46.44  38.94  34.26  

期初现金余额 98,243  13,252  27,274  43,930   P/B 15.84  13.61  11.66  10.02  

期末现金余额 121,004  27,274  43,930  65,266   EV/EBITDA 24.43  31.22  26.05  22.74  
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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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