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公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2021/4/27) 2094.44  

上证指数(2021/4/27) 3442.61  

股价 12 个月高/低 2627.88/1235.

57 

总发行股数(百万) 1256.20  

A 股数(百万) 1256.20  

A 市值(亿元) 26310.31  

主要股东 中国贵州茅台

酒厂(集团)有

限责任公司
(54.00%) 

每股净值(元) 139.53  

股价/账面净值 15.01  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.0  0.3  66.1  

 

近期评等 

出刊日期 

2021-03-30 

2021-01-04 

2020-10-26 

2020-07-29 

2020-04-28 

 

前日收盘 

2056.05 

1998.00 

1715.33 

1670.00 

1276.00 

 

评等 

买入 

区间操作 

区间操作 

买入 

买入 

 

 

产品组合 

茅台酒 90% 

系列酒 10% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.1% 

一般法人 71.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

贵州茅台(600519.SZ) BUY 买入 

税金影响 1Q 利润，关注直销渠道建设 

结论与建议：  

业绩概要： 

2021Q1 公司实营业总收入 280.7 亿，同比增 10.9%，录得净利润 139.5

亿，同比增 6.6%，毛利率基本持平。 

 收入端符合预期。1Q 茅台酒实现收入 245.9 亿，同比增 10.7%，系列酒

在低基数的作用下实现较快增长，报告期实现营收 26.4 亿，同比增 22%。

渠道来看，1Q 传统渠道没有明显放量，实现收入 224.6 亿，与去年同期

持平，直销渠道延续去年的放量趋势，实现收入 47.8 亿，同比增 146.5%，

收入占比达 17.5%，环比提升 0.1pct。 

 利润端略低于预期，主要原因在于税金及附加较去年同期增长 13.8 亿

（yoy+56.4%），主要由于疫情干扰生产节奏，去年同期税金比率相对较

低，21Q1 销量上升导致消费税及附加税相应增加，税金比率回升至近几

年的较高水平。费用率同比下降 0.88cpt 至 7.92%，受益利息收入增加，

以及销售费用减少。 

 报告期公司经营活动现金净流出 14.8 亿，主要由于报告内原材料支出增

加，且子公司存入不可提前支取的定期存款增加。 

 从经销商打款来看，1Q 末合同负债+其他流动负债余额 60.12 亿，同比下

降 22%，2Q 看点应仍集中在直销渠道，传统渠道增量有限，由于 2Q 进入

市场淡季，不乏控量的可能，近期茅台酒批价在 2500 左右，保持平稳略

有涨幅，总体来看 2Q 业绩预计将平稳增长。 

 从全年来看，直销渠道放量以间接提价以及非标产品提价仍是今年业绩

增量主要来源，全年有望实现稳健增长。维持此前盈利预测，预计

2021-2022 年将分别实现净利润 541.5 亿和 623.9 亿，分别同比增 16%和

15.2%，EPS 分别为 43.11 元和 49.67 元，当前股价对应 PE 分别为 49 倍

和 42 倍，维持“买入”的投资建议。 

 风险提示：宏观经济波动，直销提升不及预期 

..................................................... 接续下页 ...................................  

 
 

年度截止 12月 31 日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 35204  41206  46697  54149  62390  

同比增减 ％ 30.00  17.05  13.33  15.96  15.22  

每股盈余 (EPS) RMB 元 28.02  32.80  37.17  43.11  49.67  

同比增减 ％ 29.96  17.06  13.32  15.97  15.22  

市盈率(P/E) X 74.75  63.85  56.35  48.59  42.17  

股利 (DPS) RMB 元 14.54  17.03  19.29  22.42  25.83  

股息率 (Yield) ％ 0.69  0.81  0.92  1.07  1.23  
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 77199  88854  97993  112364  127436  

经营成本 6523  7430  8154  8988  9877  

营业税金及附加 11289  12733  13887  16597  17984  

销售费用 2572  3279  2548  3045  3454  

管理费用 5326  6168  6790  7786  8688  

财务费用 -4  7  -235  -292  -348  

资产减值损失 1      0  0  

投资收益     0  3  0  

营业利润 51343  59041  66635  76186  87715  

营业外收入 12  9  11  11  11  

营业外支出 527  268  449  200  164  

利润总额 50828  58783  66197  75997  87562  

所得税 12998  14813  16674  18997  21888  

少数股东损益 2626  2764  2826  2850  3284  

归属于母公司所有者的净利润 35204  41206  46697  54149  62390  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 112075  13252  36091  46918  56302  

拆出资金 0  117378  118200  137149  162173  

应收账款 0  0  0  0  0  

存货 23507  25285  28869  32333  35567  

流动资产合计 137862  159024  185652  216401  254042  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 15249  15144  16225  16712  17213  

在建工程 1954  2519  2447  2570  2698  

非流动资产合计 21985  24018  27744  29963  31461  

资产总计 159847  183042  213396  246364  285503  

流动负债合计 42438  41093  45674  59029  68220  

非流动负债合计 0  73  1  20  21  

负债合计 42438  41166  45675  59049  68241  

少数股东权益 4570  5866  6398  6718  7054  

股东权益合计 112839  136010  161323  187314  217262  

负债及股东权益合计 159847  183042  213396  246364  285503  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 41385  45211  51669  59553  67541  

投资活动产生的现金流量净额 -1629  -3166  -1805  -1685  -1274  

筹资活动产生的现金流量净额 -16441  -19284  -24128  -28091  -31859  

现金及现金等价物净增加额 23315  22761  25737  29777  34408  
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