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食品饮料 ｜  饮料制造    税金扰动影响短期盈利，基本面坚挺不改长期逻辑  

2021 年 04 月 28 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 2200-2446元 

交易数据  

当前价格（元） 2042.00 

52 周价格区间（元） 1250.00-2627.88 
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流通市值（百万） 2565155.91 

总股本（万股） 125619.78 

流通股（万股） 125619.78 
 

涨跌幅比较 

  
 

%  1M 3M 12M 

贵州茅台  0.39 -2.2 61.9 
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相关报告  

1 《贵州茅台：贵州茅台（6000519.SH）2020

年半年报点评：业绩保持稳健，彰显龙头地位》 

2020-07-30 

2 《贵州茅台：贵州茅台（6000519.SH）2019

年三季报点评：业绩稳健增长，直销值得期待》 

2019-10-18 

3 《贵州茅台：贵州茅台（6000519.SH）2019

年半年报点评：业绩增长符合预期，下半年直营

放量可期》 2019-07-19  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 88854  97993  110687  125422  145951  

净利润（百万元）  44215  49980  57013  65117  76282  

每股收益（元） 32.80  37.17  42.82  48.91  57.29  

每股净资产（元）  108.27  128.42  152.78  180.59  213.18  

P/E 64.29  56.73  49.25  43.12  36.81  

P/B 19.48  16.42  13.80  11.68  9.89  
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年一季报，2021Q1 公司实现营业总收入/营业收

入/净利润/归母净利润 280.7 亿元/272.7 亿元/147.7 亿元/139.5 亿元，

分别同比增长 10.9%/ 11.7%/6.6%/6.6%。  

 茅台酒销售增速略降，直营占比继续提升。2021Q1 营业收入同比增长

11.7%，较去年同期下滑 1.0 个百分点。分产品看，2021Q1 茅台酒销

售收入 245.9 亿元，同比增长 10.7%，较去年同期下滑 3.3pct；系列酒

表现亮眼，一季度实现销售收入 26.4 亿元，在去年同期低基数的基础

上同比大幅增长 21.9%。分渠道看，直销渠道实现收入 47.8 亿元，直

销占比从 2020 年末 14.0 提升 3.6 个百分点至 17.5%。  

 税金附加显著增加拖累盈利，费用率正常，盈利能力仍强。公司 2021Q1

净利润同比增长 6.6%，较去年同期降低 9.8pct，不及市场预期。其中

税金及附加 38.3 亿元，同比大幅增长 56.4%，远高于营收增速，是利

润的主要拖累。税金及附加大幅增加一是受到去年同期低基数的影响，

二是由于公司本部销售给子公司贵州茅台酒销售有限公司的销量较上

年同期增加，消费税及其附加税相应增加，从母公司利润表来看，母

公司一季度营业收入同比大幅增长 54.3%，税金及附加相应同比增长

64.6%，预示公司后续向市场投放的产品充足。公司 2021Q1 销售费用

率为 2.02%，较去年同期降低 0.59pct，与会计准则变化后运输费用从

销售费用调整至营业成本项有关，毛利率小幅下降 0.06pct，毛销差提

升。其他费用率基本稳定，报告期内管理/研发 /财务费用率为别为

6.34%/ 0.04%/-0.48%，较去年同期分别+0.18pct/0.00pct/-0.46pct。一季

度公司净利率为 47.4%，同比提升 2.16pct，盈利能力继续凸显。 

 基本面依然坚挺，量价齐升逻辑未变，白酒龙头行稳致远。渠道反馈

春节前后茅台酒市场需求旺盛、一瓶难求，节后普通茅台一批价依然

坚挺，目前散瓶一批价 2500 元/瓶左右，整箱在 3200-3300 元/瓶左右，

渠道接近零库存，一季度茅台酒销售增速下滑主因市场投放节奏放缓。

中长期来看，随着新产能释放，十四五末茅台酒有望达到 5.6 万吨产

能，可供销售量也将相应增加，向市场供给只是节奏问题。一季度公

司对生肖酒、精品茅台等部分非标产品提价动作落地，且直营比例持

续提升，未来吨价继续提升具有确定性。同时系列酒近年快速增长，
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有望成为公司另一重要增长极。综合来看，茅台量价齐升逻辑未变，

公司基本面依然坚挺。根据公司 2020 年年报，公司给出的 2021 年业

绩指引为营业总收入较上年度增长 10.5%，目标实现难度不大，充分

体现公司行稳致远的经营思路。  

 盈利预测：公司 2021Q1 收入平稳增长，税金附加短期扰动盈利，但

公司盈利基础坚实，长期量价齐升逻辑未变。我们预计 2021-2023 年

公司营业总收入分别为 1106.87/1254.22/1459.51 亿元，同比增长

13.0%/13.3%/16.4%；归母净利润分别为 537.89/614.35/719.68 亿元，同

比增长 15.2%/14.2%/17.1%；EPS 分别为 42.82/48.91/57.29 元。给予公

司 2022 年 45-50 倍 PE，对应股价合理区间为 2200-2446 元，给予公司

“推荐”评级。 

 风险提示：直营渠道建设不及预期风险；行业监管趋严风险；渠道行

为不规范导致品牌力受损风险；宏观经济大幅下行冲击大众消费风险；

消费者白酒消费偏好改变风险。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 88854.34  97993.24  110687.37  125422.13  145950.71   收益率       

减:营业成本 7430.01  8154.00  8570.50  8999.92  9766.81   毛利率 91.64% 91.68% 92.26% 92.82% 93.31% 

   营业税金及附加 12733.29  13886.52  15685.39  17773.44  20682.52   三费/销售收入 10.69% 9.58% 9.58% 9.58% 9.58% 

   销售费用 3278.99  2547.75  2877.78  3260.87  3794.60   EBIT/销售收入 66.72% 68.25% 68.98% 69.50% 69.93% 

   管理费用 6167.98  6789.84  7669.41  8690.36  10112.76   EBITDA/销售收入 68.12% 69.60% 70.82% 71.29% 71.51% 

   研发费用 48.69  50.40  56.93  64.50  75.06   销售净利率 49.76% 51.00% 51.51% 51.92% 52.27% 

   财务费用 7.46  -234.61  -86.92  -98.49  -114.61   资产获利率      

   资产减值损失 5.31  71.37  25.99  25.99  25.99   ROE 30.30% 28.95% 28.03% 27.08% 26.87% 

加:投资收益 0.00  0.31  0.00  0.00  0.00   ROA 32.39% 31.34% 30.34% 29.92% 29.82% 

公允价值变动损益 -14.02  4.90  0.00  0.00  0.00   ROIC 212.68% 35.01% 38.26% 42.67% 48.86% 

其他经营损益 -189.20  -90.26  -145.52  -145.52  -145.52   增长率       

营业利润 59028.07  66693.31  75914.28  86731.52  101633.56   销售收入增长率 15.10% 10.29% 12.95% 13.31% 16.37% 

加:其他非经营损益  296.58  473.38  439.42  439.42  439.42   EBIT 增长率 14.32% 12.82% 14.16% 14.16% 17.09% 

利润总额 59324.65  67166.69  75768.76  86586.00  101488.04   EBITDA 增长率 14.13% 12.67% 14.95% 14.06% 16.73% 

减:所得税 15061.22  17136.74  19279.91  21981.33  25702.81   净利润增长率 15.34% 13.04% 14.07% 14.21% 17.15% 

净利润  44214.74  49979.55  57012.86  65117.11  76281.55   总资产增长率 14.51% 16.58% 17.91% 15.78% 17.47% 

减:少数股东损益 2763.53  2826.04  3223.74  3681.98  4313.27   股东权益增长率 20.54% 18.61% 18.96% 18.21% 18.04% 

归母净利润 41206.47  46697.29  53789.12  61435.13  71968.29   资本结构      

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资产负债率 22.49% 21.40% 18.69% 15.80% 14.20% 

货币资金 13251.82  36091.09  70719.51  108333.15  156658.96   投资资本/总资产 77.48% 69.48% 60.38% 53.40% 45.63% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收和预付款项 3089.02  2465.65  3154.09  2783.85  3677.64   流动比率 3.87  4.06  4.72  5.67  6.41  

其他应收款（合计） 77.23  31.32  48.22  77.23  31.32   速动比率 39.77% 84.42% 157.11% 241.43% 329.86% 

存货 25284.92  28869.09  30237.83  31830.58  33281.47   股利支付率 0.44  0.46  0.43  0.43  0.43  

其他流动资产 117398.72  118226.32  117815.44  118020.88  117918.16   收益留存率 0.56  0.54  0.57  0.57  0.57  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产管理效率      

金融资产投资 89.83  62.15  48.50  89.83  62.15   总资产周转率 0.49  0.46  0.44  0.43  0.43  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   固定资产周转率 5.85  5.11  5.48  5.53  6.20  

固定资产和在建工程 17711.87  21625.56  24328.45  25300.06  25738.33   应收账款周转率 60.73  63.93  77.73  73.28  84.72  

无形资产和开发支出 4728.03  4817.17  4265.94  3714.70  3163.47   存货周转率 0.29  0.28  0.28  0.28  0.29  

其他非流动资产 1488.17  1238.77  -118410.95  -119572.57  -120556.92   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产总计 183042.37  213395.81  251617.41  291324.58  342210.26   EBIT 59283.42  66881.68  76349.70  87162.94  102059.42  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 60526.90  68198.55  78391.90  89416.43  104372.38  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   NOPLAT 44042.84  49657.42  56725.99  64835.93  76008.29  

应付和预收款项 30044.54  29822.01  31168.04  30172.15  32755.20   归母净利润 41206.47  46697.29  53789.12  61435.13  71968.29  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 32.803  37.174  42.819  48.906  57.291  

其他负债 11121.45  15853.12  89816.56  90557.81  91655.12   BPS 108.271  128.421  152.775  180.591  213.176  

负债合计 41165.99  45675.13  47019.70  46023.81  48606.86   PE 64.29  56.73  49.25  43.12  36.81  

股本 1256.20  1256.20  1256.20  1256.20  1256.20   PEG 4.51  3.66  3.24  3.03  2.15  

资本公积 1374.96  1374.96  1374.96  1374.96  1374.96   PB 19.48  16.42  13.80  11.68  9.89  

留存收益 133379.19  158691.57  189285.02  224227.25  265160.39   PS 29.82  27.03  23.93  21.12  18.15  

归属母公司股东权益 136010.35  161322.74  191916.18  226858.41  267791.55   PCF 58.60  51.27  45.46  40.70  33.63  

少数股东权益 5866.03  6397.95  9621.68  13303.67  17616.93   EV/EBIT 44.79  39.42  34.18  29.58  24.86  

股东权益合计 141876.38  167720.68  201537.86  240162.08  285408.48   EV/EBITDA 43.87  38.65  33.28  28.83  24.31  

负债和股东权益合计 183042.37  213395.81  248557.56  286185.89  334015.34   EV/NOPLAT 60.28  53.09  46.00  39.76  33.39  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EV/IC 18.72  17.78  17.17  16.57  16.25  

经营性现金净流量 45210.61  51669.07  58278.00  65093.87  78785.10   ROIC-WACC 206.20% 28.54% 35.26% 39.67% 45.86% 

投资性现金净流量 -3165.69  -1805.23  -1655.52  -3001.67  -2405.30   股息率 0.007  0.008  0.009  0.010  0.012  

筹资性现金净流量 -19284.40  -24127.54  -21994.06  -24478.55  -28053.99         

现金流量净额 22760.55  25736.69  34628.42  37613.64  48325.81         
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本
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