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[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司公布 2020 年年度报告，报告期内公司实现营业总收入 979.93 亿元

（YoY+10.29%），营业收入 949.15 亿元（YoY+11.10%），归母净利 466.97亿

元（YoY+13.33%）；拆分单 Q4，公司实现营业总收入 284.18 亿元

（YoY+12.12%），实现营收 277.00 亿元（YoY+13.09%），归母净利 128.70亿

元（YoY+19.70%）。根据此前公布的生产经营公告，收入表现基本符合预期，

利润表现略超指引预期，我们认为，一方面与公司渠道与产品结构的不断

优化息息相关，另一方面或与公司终止了 20 年 10 月公告的 4 项捐赠事项

（合计 8.2 亿元）有关，此项决议也向市场释放了公司对中小股东利益的

关心以及内部治理不断改善的积极信号，意义颇大。此外，公司拟对公司

全体股东每 10股派发现金红利 192.93元（含税）。 

 

投资要点: 

⚫ 吨价提升驱动茅台酒及系列酒收入增长，主因渠道及产品结构优化，盈利

能力随之提升：20年茅台酒实现收入 848亿元（YoY+12%），主因吨价提升

12.73%，我们认为主因如下：①出厂价更高的非标产品销量占比提高；②

自营渠道占比提高，从整体来看，20 年自营渠道收入达到 132.40 亿元

（YoY+83%），占比 14%（YoY+5.5pcts）；③商超、电商等直销渠道放量。毛

利率随之同比提升+0.2pct 至 94%。20 年系列酒实现收入 99.91 亿元

（YoY+4.7%），吨价同增 6pcts 是驱动因素，销量同比下滑约 1pct，主因①

系列酒价格带受疫情影响相对较大；②酱香系列酒渠道调整优化，报告期

内减少酱香系列酒经销商 301 家。我们看好产业趋势酱酒热下的机会，系

列酒有强大的品牌背书，渠道价格逐步理顺，未来有望实现量价齐升。 

⚫  

⚫ 毛利率上升+费用率下降，助力归母净利率增长：公司 20年毛利率为 91.4%

（YoY+0.1pct），受新收入准则下物流费用调至营业成本影响提高有限，实

际盈利水平提升更多。期间费用率下行，其中，销售费用率下降 1.15pcts

至 2.68%，我们认为，主因疫情影响下费用投放受限以及运输费调整，加回

运输费后费用率仍同比下滑 0.9pct。此外，管理/财务费用率分别同比下滑

0.07/0.26pct，共同驱动归母净利率同比提高 1pcts至 49%。 

⚫  

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 97993.24 110230.69 124941.27 142893.86 

增长比率(%) 10 12 13 14 

净利润(百万元) 46697.29 53193.84 61135.92 70580.44 

增长比率(%) 13 14 15 15 

每股收益(元) 37.17  42.35  48.67  56.19  

市盈率(倍) 55.31  48.55  42.25  36.59  

市净率（倍） 16.01  13.78  11.87  10.25  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 注：净利润为归母净利润 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,256.20 

流通A股（百万股） 1,256.20 

收盘价（元） 2,056.05 

总市值（亿元） 25,828.05 

流通A股市值（亿元） 25,828.05 
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⚫ 预收及回款指标表现靓丽：2020Q4 预收指标（合同负债+其他流动负债）为

149.3 亿元，环比 20Q3 末增加 43.7 亿元，同比 19Q4 末增加 11.9 亿元；

20年销售收现 1070亿元（YoY+12.68%），快于收入增速。 

 

十三五完美收官，十四五“稳”字为先。2020年行业受到 COVID-19疫情的

冲击，公司作为高端白酒龙头，白酒行业的价值标杆，顺利完成了“四不”

目标，展现了极强的经营韧性以及极深的护城河。2021年公司提出两大经

营目标：①营业总收入较上年度增长 10.5%左右;②完成基本建设投资 

68.21亿元。我们看好公司收入及业绩超过指引增长的能力，从量上来讲，

短期看 4-5 年前茅台酒基酒产量逐年增长，中长期看 20 年投产的 4032 吨

茅台酒基酒以及 4015 吨系列酒基酒将于 21 年释放，以及稳步推进的 3 万

吨酱香系列酒及配套项目建设，为远期可供销售量奠基；从价上来讲，尽

管暂不考虑普飞直接提价的影响，公司仍有望通过非传统经销渠道放量、

非标酒放量、以及系列酒提价等方式拉动整体吨价上涨，在保障收入增长

的同时进一步提升盈利能力。年初，公司已对总经销产品、生肖（出厂价

由 1299 元提高至 1999 元）以及精品（出厂价由 2299 元提高至 2699 元）

进行提价，为全年收入利润增长以及开门红打下了良好基础。当前，茅台

酒批价仍处在高位，箱茅保持在 3200 元左右的高位（拆箱政策有影响），

散瓶茅台处于 2400-2500元左右的价格区间，供需仍然偏紧，景气度仍高。 

⚫  

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司年报及收入目标指引，我们调整 21-22 年

盈利预测，并新增 2023 年盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润为

531.9/611.4/705.8亿元（前次 2021-2022年为 553.4/628.9亿元），同比

增长 13.9%/14.9%/15.4%，对应 EPS 为 42/49/56 元/股，3 月 30 日股价对

应 PE 为 49/42/37 倍。去年疫情冲击下，公司作为扩容细分赛道高端白酒

的绝对龙头，超强品牌力为其构筑的极深护城河进一步被市场认知，其管

理水平及效率也在不断提高，估值中枢有望比疫情前有所提高。回调后 21

年估值已落入合理区间，看长做长仍是值得投资的核心资产，维持“增持”

评级。 

⚫  

风险因素：经济下行风险、疫情风险、食品安全风险、直销推进不及预期 
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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 2020Q4
营业总收入 18395 16856 19718 22230 22481 18692 22336 25346 25298 20336 23941 28418

营业收入 17466 15931 18845 21397 21644 17844 21447 24495 24405 19547 23262 27700
营业总成本 6218 6153 6760 6735 6484 6285 7311 9732 6738 6758 8037 9772
其中：营业成本 1519 1506 1612 1886 1707 1504 1974 2244 2032 1720 2079 2323
营业税金及附加 2526 2114 3216 3433 2407 2332 3208 4786 2448 3156 3811 4472

销售费用 945 1254 646 -273 872 1115 627 665 661 502 613 772
管理费用 1201 1252 1231 1642 1457 1259 1424 2029 1560 1413 1577 2240
研发费用 3 5 8 7 9 44 13 -16 10 13 14 13
财务费用 -3 -1 0 1 0 -2 1 8 -5 -68 -82 -79

资产减值损失 2 -4 0 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 -1

投资净收益 0 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 0

营业利润 12178 10702 12958 15505 15996 12402 14914 15729 18561 13520 15905 18649
营业外收入 2 4 4 1 2 5 2 1 1 2 5 4
营业外支出 7 159 105 256 110 5 0 153 80 25 9 335

利润总额 12173 10547 12857 15250 15889 12401 14916 15577 18482 13497 15900 18318
所得税 3042 2757 3207 3992 3973 3121 3700 4019 4619 3432 3977 4646

净利润 9131 7791 9650 11258 11916 9281 11216 11558 13863 10065 11923 13673
少数股东损益 624 534 681 788 694 551 712 806 769 557 698 802

归属母公司净利润 8507 7257 8969 10470 11221 8730 10504 10752 13094 9508 11225 12870
EPS 6.77 5.78 7.14 8.33 8.93 6.95 8.36 8.56 10.42 7.57 8.94 10.25

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% 91.6%

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% 16.1%
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% 2.8%
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% 8.1%
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% 67.3%
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% 25.4%
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% 49.4%

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% 12.1%
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% 18.6%
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% 19.7%
收入占比 23.8% 21.8% 25.5% 28.8% 25.3% 21.0% 25.1% 28.5% 25.8% 20.8% 24.4% 29.0%
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 97993 110231 124941 142894  货币资金 36091 65455 99333 140067 

%同比增速 10% 12% 13% 14%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 8154 8467 8964 9710  应收票据及应收账款 1533 1754 1977 2266 

毛利 89839 101764 115977 133184  存货 28869 28700 30386 32916 

％营业收入 92% 92% 93% 93%  预付款项 898 1185 1076 1068 

税金及附加 13887 15762 17819 20376  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 14% 14% 14% 14%  其他流动资产 118261 118284 118284 118295 

销售费用 2548 2866 3124 3429  流动资产合计 185652 215378 251056 294612 

％营业收入 3% 3% 3% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 6790 7637 8659 9902  固定资产 16225 18549 20341 21423 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  在建工程 2447 2547 2647 2747 

研发费用 50 54 63 72  无形资产 4817 4703 4588 4473 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -235 -506 -820 -1192  递延所得税资产 1123 1123 1123 1123 

％营业收入 0% 0% -1% -1%  其他非流动资产 3131 3121 3111 3101 

资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 213396 245421 282866 327479 

信用减值损失 -71 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

其他收益 13 17 20 22  应付票据及应付账款 1342 1539 1644 1715 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 13322 13546 14163 15148 

公允价值变动收益 5 0 0 0  应付职工薪酬 2981 2823 3072 3372 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 8920 10448 11608 13410 

营业利润 66635 75969 87153 100620  其他流动负债 19109 19838 21358 23857 

％营业收入 68% 69% 70% 70%  流动负债合计 45674 48194 51844 57501 

营业外收支 -438 -404 -367 -403  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 66197 75565 86786 100216  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 68% 69% 69% 70%  递延所得税负债 1 1 1 1 

所得税费用 16674 19036 21862 25245  其他非流动负债 0 0 0 0 

净利润 49523 56529 64924 74971  负债合计 45675 48196 51845 57502 

％营业收入 51% 51% 52% 52%  归属于母公司的所有者权益 161323 187493 217500 252065 

归属于母公司的净利润 46697 53194 61136 70580  少数股东权益 6398 9733 13521 17912 

%同比增速 13% 14% 15% 15%  股东权益 167721 197225 231021 269977 

少数股东损益 2826 3335 3788 4391  负债及股东权益 213396 245421 282866 327479 

EPS（元/股） 37.17  42.35  48.67  56.19        

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 51669 60519 68726 79929 

      投资 295 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -2089 -3504 -3067 -2503 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 -11 10 10 10 

EPS 37.17  42.35  48.67  56.19   投资活动现金流净额 -1805 -3494 -3057 -2493 

BVPS 128.42  149.25  173.14  200.66   债权融资 0 0 0 0 

PE 55.31  48.55  42.25  36.59   股权融资 0 0 0 0 

PEG 4.15  3.49  2.83  2.37   银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 

PB 16.01  13.78  11.87  10.25   筹资成本 -24091 -27661 -31791 -36702 

EV/EBITDA 37.52  32.75  28.25  24.16   其他 -37 0 0 0 

ROE 29% 28% 28% 28%  筹资活动现金流净额 -24128 -27661 -31791 -36702 

ROIC 30% 29% 28% 28%  现金净流量 25737 29364 33878 40734 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 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。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 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 
 

 

[Table_RiskInfo] 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_PromiseInfo] 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
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