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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台三季报点评：主营业务稳健，直销比例同比提升 

 
 [Table_Summary]  事件：贵州茅台发布三季报，前三季度营业总收入 695.75亿元，同比

增长 9.55%；营业收入 672.15亿元，同比增长 10.31%；归母净利 338.27

亿元，同比增长 11.07%；扣非净利 339.02 亿元，同比增长 11.03%；

前三季度销售毛利率 91.33%，同比下降 0.16pct；销售净利率 53.34%，

同比上升0.15pct。单三季度营业总收入239.41亿元，同比增长7.18%；

营业收入 232.62 亿元，同比增长 8.46%；归母净利润 112.25 亿元，

同比增长 6.87%；扣非净利 112.29亿元，同比增长 6.92%；单三季度

销售毛利率 91.06%，同比上升 0.27pct；销售净利率 51.26%，同比下

降 1.04pct。 

 

报告期内，贵州省国有资本运营有限责任公司持股数量减少 1675 万

股，持股比例下降 1.33pct至 2.67%。 

 

一、 茅台酒稳健、系列酒略降，酒类收入基本符合预期 

 

单三季度营业总收入增速略低于营业收入增速，主要是因为利息收入

同比下滑 23.70%所致。酒类收入同比增长 8.47%基本符合预期。其中

茅台酒表现稳健，单季度收入 209亿元、同比增长 9.7%；系列酒略降，

单季度收入 23.5亿元、同比下滑 1.38%。 

 

三季度末合同负债+其他流动负债共 105.60 亿元，环比二季度末减少

0.12 亿元、同比去年三季度末（对应到预收账款）减少 6.95 亿元。

去年 9月底经销商回款进度更超前，今年 9月底基本上只打了 10月份

的回款，预收款金额和相关负债变化，与打款政策相一致，也体现出

今年以来经销商打款政策的相对连贯。 

 

前三季度营业总收入增速 9.55%，今年以来首次出现略低于年度指引，

但考虑到今年四季度的投放计划量占比明显高于去年同期，单四季度

收入环比提速、确保全年收入达成双位数目标的难度不大。 

 

二、 经销渠道减量、直销占比同比提升，茅台酒销量量降价升 

 

据报表判断前三季度茅台酒经销商数量共计减少 42家，其中单三季度

进一步减少 8家。再结合今年单三季度经销商合同的计划量有所收缩，

◼ 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) 2,154,794/2,154,794 

12 个月最高/最低(元) 1801.98/996.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

贵州茅台（600519）《贵州茅台中报点评：短

期减速不改长期逻辑，报表质量明显回升》

--2020/07/28 

贵州茅台（600519）《贵州茅台一季报点评：

业绩略超预期，龙头抗风险能力凸显》

--2020/04/28 

贵州茅台（600519）《贵州茅台年报：净利润

略超预期，继续维持健康增长》--2020/04/22 
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测算单三季度经销商渠道同比减量约 1100 吨左右。 

 

前三季度直销渠道的收入占比 14.02%，环比中报进一步提升 0.9pct。

单季度对比，Q1/Q2/Q3的直销收入占比分别为 7.95%/16.47%/14.12%。

Q3直销收入占比环比略下降，主要与淡旺季收入基数差距较大有关。

结合类直营渠道的布局进展以及直销收入占比的变化，判断单三季度

直销销量同比增加接近 700 吨。考虑单三季度海外收入占比 3.96%、

同比提升 0.07pct，判断海外销量略增，但销量占比对平均吨酒价格

影响不大。同时判断单三季度集团关联交易对应吨数有所提升。 

 

综上判断，单三季度茅台酒销量大约 8700 吨，同比减少 200吨左右，

降幅 2.25%；对应平均吨酒价格 240万元/吨，同比增长 12.22%。渠道

结构更加优化，叠加酒博会纪念酒等非标产品的占比提升，平均吨酒

价格提升，带动收入和利润增长。  

 

三、 毛利率同比提升，税金及附加导致净利润率出现下降 

 

受益于茅台酒平均吨酒价格提升以及收入更快增长（茅台酒收入占比

同比提高 1pct），单三季度销售毛利率同比提升；但由于今年上半年

开始运输费计入主营业务成本，导致销售毛利率提升幅度仅 0.27pct。

判断这些影响毛利率的因素仍有一定的延续性。 

 

因为运费从栏目移出，单三季度销售费用率 2.56%，同比下降 0.25pct。

单三季度管理费用率 6.59%，同比上升 0.22pct；税金及附加同比增加

18.79%，明显高于收入增速。管理费用和税金及附加是导致单三季度

净利润略低于预期、净利率下降 1.04pct的主要原因。 

 

四、 经营现金流改善，系列酒导致应收票据增加 

 

单三季度销售商品、提供劳务收到的现金同比增长 9.03%，贴近主营

业务的收入增速。经营活动现金流净额 124.90亿元，环比/同比分别

增加 21.82亿元/92.82亿元，现金流改善明显，状况较好。报告期末

应收票据 19.36 亿元，同比增长 125.42%，主要是公司全资子公司贵

州茅台酱香酒营销有限公司银行承兑汇票办理销售业务增加所致。 

 

盈利预测和评级： 

 

单三季报收入符合预期、利润略低于预期。主营业务表现稳健，直销

占比同比提升。考虑前三季度业绩情况以及公司年初给定的年度收入

指引，调整今年的盈利预测。同时，因为公司渠道和产品结构优化等
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各方面表现符合预期，考虑当前较好的动销支撑起一定的涨价预期，

我们维持明后年对公司偏乐观的盈利预测。 

 

测算 2020-2022 年的收入增速分别为 10%、26%、20%，净利润增速分

别为 13%、34%、22%，对应 EPS分别为 36.93、49.61、60.66元。 

 

当前市场风格能支撑茅台较高的估值溢价，考虑年底估值切换等因素，

给予中期目标价 1885元，对应明年业绩 38倍左右 PE，维持买入评级。 

 

风险提示：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 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 88854 98175 123685 148422 

  收入同比(%) 15% 10% 26% 20% 

归属母公司净利润 41206 46393 62315 76203 

  净利润同比(%)  17% 13% 34% 22% 

每股收益(元) 32.80 36.93 49.61 60.66 
 

 

  



 
 

 
 

 

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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