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事项： 

[Table_Summary] 1）2 月 27 日，茅台时空公众号文章披露，2020 年茅台集团营业收入、利润总额增长 13.7%和 18.2%；2）近期白酒板块

及茅台股价回调幅度较大，为更清楚反映公司基本面，我们跟踪渠道及终端情况并做反馈。 

 

国信食品饮料观点：受资金面及情绪面影响，公司回调幅度较大，但股价回落后，当前时点，我们认为茅台布局机会已

显现：1）2020 年茅台集团业绩较好，股份公司年报有望超预期。2020 年茅台集团营业收入、利润总额增长 13.7%和

18.2%，超出年初制定收入利润均 10%的增长目标，根据茅台股份公司与集团的收入利润贡献程度看，股份公司大概率

2020 年年报超预期；2）公司估值逐步回落至合理范围，当前市值对应 2022 估值在 42X 左右，我们认为茅台估值具有

安全垫，同时当前仍有春节销售情况好、年报有望超预期、定制产品提价等等催化剂；3）资金面悲观情绪已较大程度

反映，同时海外长线资金仍在逆势加仓 A股；4）供销两旺支撑强劲基本面，21Q1 及全年业绩高增长可期。茅台节前发

货同比增长 13%，春节期间供销两旺，当前批价高位渠道库存在半个月以内，叠加部分非标产品提价，公司 21Q1 业绩

高增长确定性较高；5）公司治理逐步完善，作为核心资产中长期仍为资金重要配置方向。继续维持此前盈利预测，预

计 20-22 年归母净利润 467/546/636 亿，对应 EPS 为 37.17/43.50/50.61 元，对应当前股价 PE 为 57/49/42X，维持“买

入”评级。 

评论： 

 受资金调仓及流动性影响，白酒板块及茅台股价回调幅度较大 

春节后受资金面及情绪面影响，白酒板块下跌幅度较大，2月最后一周白酒指数下跌13.11%，龙头贵州茅台下跌13.71%。

我们认为白酒板块的下跌背后逻辑是：流动性预期收紧，以及短期投资收益率横向比较弱于顺周期板块，导致资金调仓。

我们认为，流动性当前仍充裕，同时短期风格切换导致的估值回落亦提供加仓优质资产的机会。“抱团”优质资产是中长

期的趋势，白酒属于强定价权、高 ROE、现金牛、中长期持续高成长能力的绝对优质资产，当前茅台股价回落配置价值

显现，拉长时间维度收益率仍然较高。 

 

我们认为，股价回落后，当前时点茅台布局机会已显现： 

1）2020 年茅台集团业绩较好，股份公司年报有望超预期 

根据茅台时空 2 月 27 日文章披露，2020 年茅台集团营业收入、利润总额增长 13.7%和 18.2%，超出年初制定收入利润

均 10%的增长目标。根据历史数据来看，股份公司贡献茅台集团绝对多数收入及利润，以 2019 年为例，2019 年茅台集

团营业收入、利润总额分别为 1003 亿元、630 亿元，股份公司/集团的收入利润比例在 89%和 93%。2020 年集团收入
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利润超预期，股份公司跟集团业绩关联度较高，预计股份公司年报也有望超市场预期（公司前期发布 2020 年生产经营

公告，初步核算 2020 年收入利润均为 10%增长，但从 2019 年情况看，初步核算跟实际公告业绩仍有所出入）。 

图 1：茅台股份公司跟集团收入及利润关联程度 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

2）估值逐步回落至合理范围，布局时机显现 

受资金面及情绪面影响，茅台节后股价大幅下跌，截止 2 月 26 日已从最高点回调约 18%，估值快速回落到 2022 的 42X

左右。我们认为，茅台当前估值已回落至合理区间，强劲的基本面及春节旺盛动销确保了估值的底部支撑，同时节后股

价的快速下跌也充分反映了市场的悲观预期。而在当前时点，茅台估值具有安全垫，同时在春节销售情况好、年报有望

超预期、定制产品提价等等的催化剂下，茅台布局时点显现。 

 

3）资金面悲观预期已较大程度反映，海外长线资金仍在逆势加仓 A股 

市场担忧国内流动性及美债收益率上行等问题，情绪化严重下短期股价快速下跌，我们认为情绪的悲观预期在短期已较

大程度的迅速反应。同时北向资金中的长线资金仍在逆势加仓 A 股核心资产，对 A 股有一定程度的支撑。北向资金中外

资银行持股占比最高，换手率低，我们认为是海外长线资金。近期北向资金内部行为分化明显，短线交易资金流出，而

长线配置型的外资银行资金逆市买入，2 月最后一周外资银行逆势流入 25.8 亿元，主要方向为家电、交运等行业，长线

资金加大 A 股在其全球资产配置中权重的逻辑不变。 

 

4） 供销两旺支撑强劲基本面，21Q1 及全年业绩高增长可期 

根据茅台时空，茅台春节前放量 8500 吨左右，同比增长 13%，叠加直营等渠道加大放量，一季度量价齐升业绩较好。

春节期间，茅台普遍缺货，当前飞天散瓶批价在 2400 元以上，整箱批价在 3180 元左右，渠道库存在半个月以内，经销

商配额发货到 2 月份，整体节奏平稳，呈现出供销两旺态势。同时根据渠道反馈，茅台总经销产品近期将提价，总经销

商产品销量在 1000-1500 吨左右，提价幅度接近 50%，测算提价有望贡献约 2%的收入。此外，本周茅台总经理办公会

上表示将凝心聚力夺取一季度开门红，我们认为茅台春节发货量较大叠加部分非标产品提价的驱动下，公司一季度业绩

增长确定性较高，同时全年看茅台放量及结构调整为主要方向，十四五首年业绩高增可期。 
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图 2：飞天茅台一批价变化情况（元/瓶） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

5） 中长期维度看，公司治理制度逐步完善，量价齐升空间仍大 

公司管理层换届以来，公司一系列动作都较为积极正面，包括 2 月公布终止 4 项共计约 8.2 亿元的捐赠事项、投资建设

酒库及“智慧茅台”项目等 8 项决议，以及春节前的整箱茅台拆箱销售等等。我们认为，这一系列动作下体现公司重视中

小股东利益，同时积极控价促进开瓶消费，公司治理制度的逐步完善。业绩端来看，公司量价提升空间仍大，高渠道价

差留有充足的想象空间，随着基酒产量逐步加大，市场管控能力逐步加强，直销渠道占比持续提升，非标产品拉升吨价

等等动作下，公司中长期业绩增长空间仍大。 

 

 投资建议：维持“买入”评级 

短期公司一季度开门红确定性高，2021 年十四五第一年高质量发展值得期待。中长期看，茅台稀缺性仍在，公司依靠绝

对的领先地位、高渠道价差安全垫、产品及渠道结构调整和基酒扩产，将中长期保持量价齐升的状态，高业绩确定性同

时将享受估值溢价。继续维持此前盈利预测，预计 20-22 年归母净利润 467/546/636 亿，对应 EPS 为 37.17/43.50/50.61

元，对应当前股价 PE 为 57/49/42X，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 13252 159939 190207 226084  营业收入 88854 98895 114931 132708 

应收款项 1540 1510 1754 2026  营业成本 7430 8208 9367 10617 

存货净额 25285 30164 35046 40124  营业税金及附加 12733 14082 16547 19007 

其他流动资产 1570 1872 2229 2477  销售费用 3279 3560 3908 4247 

流动资产合计 159024 193484 229236 270711  管理费用 6168 6865 7660 8682 

固定资产 17663 19435 21261 22844  财务费用 7 (938) (932) (1050) 

无形资产及其他 4728 4539 4350 4161  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 1627 1627 1627 1627  资产减值及公允价值变动 (14) (2) (6) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (181) 0 0 0 

资产总计 183042 219085 256473 299342  营业利润 59041 67116 78375 91198 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 (259) (325) (325) (325) 

应付款项 1514 1542 1795 2096  利润总额 58783 66791 78051 90873 

其他流动负债 39580 50069 57337 65180  所得税费用 14813 16955 19741 23026 

流动负债合计 41093 51611 59132 67276  少数股东损益 2764 3140 3669 4272 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 41206 46696 54640 63574 

其他长期负债 73 92 117 119       

长期负债合计 73 92 117 119  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 41166 51703 59249 67394  净利润 41206 46696 54640 63574 

少数股东权益 5866 7473 9351 11537  资产减值准备 4 1 1 1 

股东权益 136010 159909 187873 220410  折旧摊销 1233 1877 2167 2408 

负债和股东权益总计 183042 219085 256473 299342  公允价值变动损失 14 2 6 7 

      财务费用 7 (938) (932) (1050) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (4220) 5388 2063 2548 

每股收益 32.80 37.17 43.50 50.61  其它 1410 1606 1877 2186 

每股红利 16.01 18.15 21.24 24.71  经营活动现金流 39648 55570 60754 70725 

每股净资产 108.27 127.30 149.56 175.46  资本开支 (1600) (3464) (3810) (3810) 

ROIC 63% 221% 283% 343%  其它投资现金流 (117378) 117378 0 0 

ROE 30% 29% 29% 29%  投资活动现金流 (118978) 113914 (3810) (3810) 

毛利率 92% 92% 92% 92%  权益性融资 833 0 0 0 

EBIT Margin 67% 67% 67% 68%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 68% 69% 69% 70%  支付股利、利息 (20117) (22797) (26676) (31038) 

收入增长 15% 11% 16% 15%  其它融资现金流 19909 0 0 0 

净利润增长率 17% 13% 17% 16%  融资活动现金流 (19493) (22797) (26676) (31038) 

资产负债率 26% 27% 27% 26%  现金净变动 (98823) 146687 30268 35877 

息率 0.9% 1.1% 1.2% 1.4%  货币资金的期初余额 112075 13252 159939 190207 

P/E 56.2 57.11 48.80 42.94  货币资金的期末余额 13252 159939 190207 226084 

P/B 17.0 14.5 12.3 10.5  企业自由现金流 39728 53181 58280 68457 

EV/EBITDA 39.0 34.8 29.8 25.7  权益自由现金流 59637 54797 61550 72342 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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