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——贵州茅台（600519）2020 年度生产经营情况点评 

事件：贵州茅台发布 2020 年度生产经营情况公告，2020 年预计实现营业总收

入 977 亿元左右，同比增长 10%左右；预计实现归属于母公司净利润 455亿元

左右，同比增长 10%左右。 

点评 

❖ 业绩增长符合预期，直营渠道持续放量 

公司业绩增长符合预期。2020年公司预计实现营收、归属于母公司净利润 977、

455 亿元，分别同比增长 9.96%、10.42%，整体表现稳健。从产品来看，系列

酒预计完成销量 2.95万吨，实现营业总收入 94亿元左右，同比微降 1%左右；

茅台酒预计收入增长超过 10%，主要系公司加大直营渠道投放占比，产品结构

逐步优化。截至 10月底，茅台拥有直销渠道商 68家，包括电商、商超卖场、

国资企业、烟草连锁等兼具全国性和区域性的渠道商，营销渠道扁平化建设成

效显著。四季度直销渠道商共将获得 4160 吨的飞天茅台酒销售计划，相当于

2020年销售计划 3.45万吨的 12.1%。2020年预计公司直销占比有望超过 20%。 

❖ 产能稳定提升，需求坚挺 

供给方面，茅台集团在“2021年度生产·质量大会”上表示，2020年茅台酒基

酒产量约 5.02 万吨，同比增长 0.6%。2021 年茅台酒基酒产能目标为 5.53 万

吨，新增 0.51吨产量，系列酒产量目标为 2.9万吨。此次产能升级与茅台酒技

改工程息息相关，该项目投产后投产后，预计每年实际新增茅台酒产能 5200

吨。近期茅台一批价稳定在 2800元左右，茅台批价持续坚挺，终端需求方面依

旧旺盛。茅台整体供需关系没有发生较大改变，未来随着渠道结构以及产品结

构改善，整体均价有望稳步提升。随着产能释放，公司业绩确定性较高。 

❖ “十四五”规划确定长期发展目标 

“十四五”期间茅台集团力争成为贵州首家世界 500 强企业。根据 2020 年世

界 500 强榜单，2025 年茅台集团的营收目标约为 2000 亿元。假设贵州茅台营

收占集团公司 90%，即 2025年实现营收约 1800亿元，2020-2025年 CAGR约

为 13%，未来几年公司预计能保持双位数的营收复合增速。未来公司在营销上

扩大直营、产能上推进技改扩产能，多重举措下具备较高确定性。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2020-2022年营业收入分别为 984.04、1134.32、1269.04亿元；归

属母公司净利润分别为 455.46、529.96、604.80 亿元；EPS 分别为 36.26、

42.19、48.15元/股，对应当前 PE分别为 55.11、47.36、41.50 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情带来的不确定性风险；食品安全风险。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 88854.3  98404.2  113431.8  126903.6  
+/-% 15.10 10.75 15.27 11.88 
归属母公司股东
净利润(百万) 41206.47  45546.36  52995.93  60480.32  
+/-%  17.05 10.53 16.36 14.12 
EPS(元) 32.80  36.26  42.19  48.15  
PE 60.91  55.11  47.36  41.50  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/01/03 
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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 41396.1  45238.7  63655.9  54958.2  84083.4  

营业收入 77199.38  88854.34  98404.24  113431.79  126903.56    投资性现金净流量 -1629.0  -3165.7  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 6522.9  7430.0  7744.4  7599.9  6764.0    筹资性现金净流量 -16441.1  -19284.4  -16882.5  -18806.7  -20555.7  

营业税金及附加 11288.9  12733.3  14760.6  17241.6  19035.5    现金流量净额 23326.1  22788.7  46773.3  36151.6  63527.7  

营业费用 2572.1  3279.0  3739.4  4310.4  4822.3               

管理费用 5325.9  6168.0  7085.1  8167.1  9137.1               

财务费用 -3.5  7.5  8.1  8.1  8.1               

资产减值损失 1.3  0.0  -2.3  -2.3  -2.3    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

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

    

公允价值变动损益 0.0  -14.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 91.1% 91.3% 92.1% 93.3% 94.7% 

其他经营损益 3402.1  3224.9  0.0  0.0  0.0    销售净利率 45.60% 46.38% 46.28% 46.72% 47.66% 

营业利润 54893.9  62447.5  65068.8  76106.9  87138.8    ROE 31.2% 30.3% 27.8% 26.9% 25.8% 

加:其他非经营损益 -515.4  -258.9  0.0  0.0  0.0    ROA 34.6% 34.4% 30.4% 30.8% 28.8% 

利润总额 54378.5  62188.6  65068.8  76106.9  87138.8    ROIC           

减:所得税 12993.1  14803.1  16267.2  19026.7  21784.7    成长能力           

净利润 41385.4  47385.5  48801.6  57080.1  65354.1    销售收入增长率 26.5% 16.0% 15.2% 15.3% 11.9% 

减:少数股东损益 2626.0  2763.5  3055.3  3684.2  4273.8    净利润增长率 31.3% 15.6% 10.7% 17.0% 14.5% 

归属母公司股东净利润 35203.6  41206.5  45546.4  52995.9  60480.3    

 

          

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

货币资金 100619.6  2631.2  49404.5  85556.1  149083.8    资产负债率 20.1% 17.2% 19.0% 14.3% 15.1% 

应收和预付款项 1796.1  3089.0  2203.0  3467.2  2313.2    流动比率 4.3  5.0  4.8  6.5  6.3  

存货 23507.0  25284.9  25571.6  24336.1  20081.9    速动比率 3.5  0.2  1.3  2.5  3.3  

其他流动资产 140.1  117398.7  117398.7  117398.7  117398.7    经营效率           

长期股权投资 0.0  0.0  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 0.0  0.0  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 17202.9  17663.1  15122.4  12581.7  10041.0    业绩和估值           

无形资产和开发支出 3499.2  4728.0  4196.7  3665.5  3134.2    EPS 28.0  32.8  36.3  42.2  48.1  

其他非流动资产 233.5  207.0  127.9  48.8  48.8    PE 71.3  60.9  55.1  47.4  41.5  

资产总计 146998.3  171002.0  214024.9  247054.0  302101.4          

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0          

应付和预收款项 18116.8  18396.6  29520.4  24296.1  34565.1               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 11473.0  11048.8  11048.8  11048.8  11048.8               

负债合计 29589.8  29445.4  40569.1  35344.8  45613.9               

股本 1256.2  1256.2  1256.2  1256.2  1256.2               

资本公积 1375.0  1375.0  1375.0  1375.0  1375.0               

留存收益 110207.4  133379.2  161457.6  194128.6  231413.5               

归属母公司股东权益 112838.6  136010.3  164088.8  196759.7  234044.7               

少数股东权益 4569.9  5866.0  8921.3  12605.5  16879.3               

股东权益合计 117408.5  141876.4  173010.1  209365.2  250923.9               

负债和股东权益合计 146998.3  171321.8  213673.8  244695.5  296401.1               
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