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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台经营数据点评：收入达成目标，十三五完美收官 

 
 [Table_Summary]  事件：贵州茅台公告 2020 年度生产经营情况，预计实现营业总收入

977亿元左右，同增 10%左右，其中系列酒 94亿元左右；归母净利润

455 亿元左右，同增 10%左右。初步核算，2020 年度公司生产茅台酒

基酒 5万吨，系列酒基酒 2.5万吨。 

 

一、收入符合预期，茅台酒吨价提升，系列酒收入小幅下滑 

 

2020年度营业总收入增长 10%左右，实现年初预定目标。据此可推算

单四季度营业总收入 281.25亿元左右，同增 10.96%，符合市场预期。

大致拆分判断：茅台酒平稳增长，估算单四季度茅台酒量增小个位数、

平均吨酒价格提升大个位数；系列酒全年收入同比下滑 1.48%，其中

单四季度下滑 4.15%，判断主要与销量有关。 

 

系列酒收入下滑的情况下收入达成目标，假设茅台酒销量不存在明显

的超预期，则渠道结构调整和产品结构升级带动茅台酒平均吨酒价格

提升，是茅台酒收入平稳增长的重要原因。 

 

二、利润略低于预期，可能与税金缴纳和费用投放等有关 

 

全年归母净利润 455亿元左右，同增 10%左右，净利率同比大致持平。

据此可推算单四季度归母净利润 116.73亿元左右，同增 8.57%，单四

季度净利率同比下滑，利润略低于预期。 

 

因为单四季度茅台酒增速领先于系列酒、且吨酒价格同比提升，判断

主营产品毛利率水平相应提升。据此判断，单四季度净利润低于预期、

净利率同比下滑的主要原因可能与税金缴纳和费用投放等因素相关。

考虑渠道结构调整和系列酒经销商梳理，渠道费用和市场费用可能有

一定增加。从更长远发展的角度看，这有利于夯实渠道和市场基础，

同时也会随着调整结束和渠道发展，费效比逐渐改善，短期波动不必

担忧。 

 

三、基酒生产保持平稳，今年茅台酒基酒有望达成满产 

 

2020年度茅台酒基酒 5万吨，同比持平微增；系列酒基酒 2.5万吨，
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[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) 2,509,883/2,509,883 

12 个月最高/最低(元) 1998.00/996.00 
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同比增加 4500吨。新管理层接任以来，基酒生产总体保持平稳发展，

确保未来酒类持续发展。随着中华片区 6600吨基酒产能的扩建达成，

2021年茅台酒基酒产能有望达成满产，接近 56000吨。 

 

盈利预测和评级： 

 

单四季度的收入符合预期，全年收入和利润均实现两位数左右增长，

达成年初的预定目标，十三五完美收官。主营业务的表现稳健，直销

占比持续提升。未来随着渠道结构进一步优化，产品结构不断升级，

茅台酒平均吨酒价格有望进一步提升。系列酒也有望在扎实的调整和

梳理之后，迎来更加健康的发展。 

 

当前茅台酒存在提高出厂价的基础，但是提价的时间窗口不好把握。

考虑公司通过渠道调整在 2021年进一步占领主流、新兴的销售渠道，

2022年具备放量的条件；同时考虑茅台酒存在提高出厂价的可能性，

2022年业绩弹性有望充分体现。在此之前，2021年仍将继续保持相对

健康的增长，期间适当地提高估值水平。 

 

测算 2020-2022 年的收入增速分别为 10%、13%、23%，净利润增速分

别为 10%、19%、26%，对应 EPS分别为 36.23、43.08、54.48元。 

 

当前市场风格支撑茅台较高的估值溢价，考虑未来业绩的乐观预期，

给予中期目标价 2370.00元，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 97740 110028 135087 

  收入同比(%) 15% 10% 13% 23% 

归属母公司净利润 41206 45511 54122 68440 

  净利润同比(%)  17% 10% 19% 26% 

每股收益(元) 32.80 36.23 43.08 54.48 
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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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