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推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件 2020 全年公司实现营业总收入 979.93 亿元，同比增长 10.29%，

营业收入 949.15 亿元，同比增长 11.10%；实现归母净利润 466.97 亿元，

同比增长 13.33%，扣非归母净利润 470.16 亿元，同比增长 13.55%。 

 公司总体增长稳健，销量微降仍然圆满完成经营目标，利润增速高
于收入增速 2020 全年公司实现酒类销售量 6.41 万吨，同比-0.91%。

对比前期公司披露经营核算数据收入、净利均 10%的预计，收入增速

基本符合，净利润增速高出 3 个百分点。 

 二三季度略受疫情影响，四季度明显恢复，Q4 利润增速高于收入
增速 6.61PCT 从单季度数据来看，20Q1-4 公司营业收入分别为

244.05、195.47、232.62、277.00 亿元，同比增速分别为 12.76、9.55、

8.46、13.09%；归母净利润分别为 130.94、95.08、112.25、128.70 亿元，

同比增速分别为 16.69、8.92、6.87、19.70%。 

 2020 全年直销渠道增长显著，直销渠道快速放量对公司毛利率提升
贡献明显 2020 全年，公司直销、批发代理分别实现销售收入 132.40、

815.82 亿元，同比增速 82.66、4.46%，同期销售量增速为 48.28、-3.02%，

直销渠道占整体收入比例快速提升 5.47 个百分点至 13.96%。直销、批

发代理渠道毛利率分别为 95.62、90.80%，同比变动 0.61、-0.23PCT。 

 加强品牌顶层设计，做优做强品牌文化“十四五”规划期间，贵州茅

台将坚持稳中求进，聚主业、调结构、强配套、构生态为发展思路，

筑牢“质量、安全、环保”三条生命线，推进品质茅台、绿色茅台、

活力茅台、文化茅台和阳光茅台建设，巩固茅台酒世界蒸馏酒第一品

牌地位。 

 投资建议 预计公司 2021-2023 年度营业收入分别为 1116.05、1280.66、

1480.83 亿元，同比增长 13.89、14.75、15.63%，归母净利润 541.58、

626.28、729.43 亿元，同比增长 15.98、15.64、16.47%，对应 2021-2023

年 EPS 为 43.11、49.86、58.07 元，目前价格对应 PE 倍数为 47、41、

35，“推荐”评级。 

 风险提示 食品安全的风险；下游需求疲软的风险；直营投放不及预期

的风险。 

主要财务指标 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97,993.24  111604.50  128066.17  148082.91  

收入增长率% 10.29% 13.89% 14.75% 15.63% 

净利润（百万元） 46,697.29  54157.78  62628.06  72942.90  

净利润增长率% 13.33% 15.98% 15.64% 16.47% 

EPS(元) 37.17  43.11  49.86  58.07  

PE 54 47 40 35 

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2021-03-31 

A 股收盘价(元) 2009.00  

A 股一年内最高价(元) 2627.88  

A 股一年内最低价(元) 1900.18  

上证指数 3,441.91  

市盈率 54.04  

总股本（百万股） 1256.20  

实际流通 A 股(百万股) 1256.20  

限售的流通 A 股(百万股) 0.00  

流通 A 股市值(亿元) 25237.01  

   

相对上证表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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一、事件 

贵州茅台发布 2020 年报。2020 全年公司实现营业总收入 979.93 亿元，同比增长 10.29%，

营业收入 949.15 亿元，同比增长 11.10%；实现归母净利润 466.97 亿元，同比增长 13.33%，

扣非归母净利润 470.16 亿元，同比增长 13.55%。 

二、我们的观点 

（一）Q4 单季收入 13%，利润增速近 20%  

公司总体增长稳健，销量微降仍然圆满完成经营目标，利润增速高于收入增速。2020 全

年公司实现酒类销售量 6.41 万吨，同比-0.91%。对比前期公司披露经营核算数据收入、净利

均 10%的预计，收入增速基本符合，净利润增速高出 3 个百分点。 

二三季度略受疫情影响，四季度明显恢复，Q4 利润增速高于收入增速 6.61PCT。从单季

度数据来看，20Q1-4 公司营业收入分别为 244.05、195.47、232.62、277.00 亿元，同比增速分

别为 12.76、9.55、8.46、13.09%；归母净利润分别为 130.94、95.08、112.25、128.70 亿元，

同比增速分别为 16.69、8.92、6.87、19.70%。 

2020全年全年茅台酒、其他系列酒收入分别为 848.31、99.91亿元，同比增长 11.91、4.70%；

毛利率分别为 93.99、70.14%，同比变动 0.21、-2.06PCT。 

基酒产量稳中有升，技改项目有序推进。2020全年公司生产基酒 7.52万吨，同比增长 0.15%，

其中茅台酒基酒 5.02 万吨，同比增长 0.63%。“十三五”茅台酒技改项目全面完成投产，新

增茅台酒基酒设计产能 4,032 吨；3 万吨酱香系列酒技改项目有序推进，新增系列酒基酒设计

产能 4,015 吨。 

（二）现金流量比例指标回升，下游需求高景气 

20Q4 合同负债 133.22 亿元，环比增加 39.11 亿元，同比略降-3.05%；公司 Q4 收到销售

回款 356.76 亿元，经营性现金流量净额为 265.58 亿元，经营性现金流量净额/净利润的比例从

20Q3 的 104.75%提升至 20Q4 的 194.24%，19Q4 该比例为 154.83%，与下游需求的高景气具

相当一致性。 

（三）2020 全年直销增长显著，“六稳”贯穿 2021 营销体系 

在渠道方面，2020 全年直销渠道增长显著。2020 全年，公司直销、批发代理分别实现销

售收入 132.40、815.82 亿元，同比增速 82.66、4.46%，同期销售量增速为 48.28、-3.02%，直

销渠道占整体收入比例快速提升 5.47 个百分点至 13.96%。直销、批发代理渠道毛利率分别为

95.62、90.80%，同比变动 0.61、-0.23PCT。直销渠道快速放量对公司毛利率提升贡献明显。 

经销商方面，为进一步优化营销网络布局，提升经销商整体实力，公司清理和淘汰了部分
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酱香系列酒经销商，2020 年度酱香系列酒经销商减少 301 家，新增 15 家左右；其他经销商减

少 45 家。 

2021 年 “稳”字当头，贯穿茅台营销体系。2021 是公司十四五规划的开局之年，贵州

茅台将围绕力争将茅台打造成省内首家世界 500 强企业战略目标，坚持把高质量发展要求贯彻

生产管理、市场营销全过程。从 2020 年茅台酒市场的“稳中趋优”，到布局 2021 年的“稳”

字当头，稳字贯穿茅台营销体系。茅台的“六稳”——以基础稳、品质稳、政策稳，推动市场

稳、价格稳、发展稳：除了继续为市场和消费者提供品质过硬产品，茅台将保持合同签订政策

的连续性，适度调整优化产品销售政策；以稳定市场为导向，科学统筹计划，把握投放节奏，

促进市场平衡。 

（四）毛利率、净利率稳中微增 

公司毛利率和净利率在高基数上继续稳步提升，盈利能力强。2020 全年公司毛利率为

91.41%，同比提升 0.11PCT，主要来自于茅台酒的量、利提升。2020 全年公司销售费率 2.68%，

同比下降 1.15PCT，受疫情影响，公司营销投放有所收敛，前三季度销售费用率均同比下降，

第四季度微增；管理+研发费率 7.15%，同比微降 0.07PCT，延续了 2016 年以来的持续小幅下

降节奏。毛利率的提升和期间费率的下降带动公司净利率同比提升 0.71PCT 至 52.18%。 

三、投资建议 

预计公司 2021-2023年度营业收入分别为 1116.05、1280.66、1480.83亿元，同比增长 13.89、

14.75、15.63%，归母净利润 541.58、626.28、729.43 亿元，同比增长 15.98、15.64、16.47%，

对应 2021-2023 年 EPS 为 43.11、49.86、58.07 元，目前价格对应 PE 倍数为 47、41、35，“推

荐”评级。 

四、风险提示 

食品安全的风险；下游需求疲软的风险；直营投放不及预期的风险。 
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五、附录 

表 1:公司主要财务指标及盈利预测 

主要财务指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 77,199.38  88,854.34  97,993.24  111604.50  128066.17  148082.91  

营业收入增长率 26.43% 15.10% 10.29% 13.89% 14.75% 15.63% 

归属净利润（百万元） 35,203.63  41,206.47  46,697.29  54157.78  62628.06  72942.90  

净利润增长率 30.00% 17.05% 13.33% 15.98% 15.64% 16.47% 

EPS（元）（摊薄） 28.02  32.80  37.17  43.11  49.86  58.07  

P/E 72 61 54 47 40 35 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院（PE对应 2021年 3月 31收盘价） 

图 1：公司 2017 年至今单季度销售和管理费用率变动 图 2：公司 2017 年至今单季度毛利率和净利率变动 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：成长能力、盈利能力和营运能力指标（四季度单季）  

  

 
 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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图 4：成长能力、盈利能力和营运能力指标（年度）  

  

 

 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，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本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

分析师：周颖，清华大学本硕，2007 年进入证券行业，2011 年加入银河证券研究院。多年消费行业研究经历。 

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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