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直营比例快速提升，期待结构优化业绩体现  贵州茅台（600519.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件 2021 一季度公司实现营业总收入 280.65 亿元，同比增长 10.93%，

营业收入 272.71 亿元，同比增长 11.74%；实现归母净利润 139.54 亿元，

同比增长 6.57%，扣非归母净利润 139.69 亿元，同比增长 6.19%。 

 21Q1 茅台酒、系列酒收入均实现双位数增长 2021 一季度公司合计

酒类销售收入 272.35 亿元，其中茅台酒、系列酒销售收入 245.92、26.43

亿元，同比增长 10.66、21.86%，占酒类收入比例为 90.30、9.70%。系

列酒增速超 20%，预计与 20Q1 疫情对系列酒影响较大，增速基数较低

有关，同时“酱香酒热”亦利好系列酒销售表现。按地区来划分，国

内、国外销售收入 265.78、6.57 亿元，同比增长 10.74、67.95%。 

 21Q1 直销渠道收入增速 146%，直销占比较年报提升近 4PCT，较
20Q1 提升近 10PCT 2021 一季度，公司直销、批发代理分别实现销售

收入 47.77、224.57 亿元，同比增速 146.46、0.02%，占经销总收入比

例为 17.54、82.46%。直销渠道占整体收入比例相比 2020 年报的 13.96%

再度提升 3.58PCT；对比 20Q1 直销渠道占比 7.95%提升近 10PCT。 

 毛利率基本稳定，预计产销节奏短期影响及直营比例快速提升导致
计税基数差异，使得净利率下降至 54.17% 2021 一季度毛利率为

91.68%，同比基本一致；销售费率 2.08%，同比下降 0.63PCT，三项费

用率 7.88%，同比下降 0.88PCT。21Q1 营业税金及附加/总收入比率为

13.64%，同比增加 3.96PCT，判断主要与生产先行恢复，销售投放节奏

差异有关，同时直营比例快速提升导致计税基数变化。21Q1 净利率同

比降低 2.63PCT 至 54.17%。 

 做优做强品牌文化，加强渠道管控、提高市场扁平化程度 2021 全

年经营目标：营业总收入较上年度增长 10.5%左右。我们预计直营有望

继续放量，同时产品结构优化升级，3 月非标定制产品、生肖酒及精品

提价有望逐步体现业绩贡献。 

 投资建议 预计公司 2021-2023 年度营业收入分别为 1091.55、1252.55、

1448.32 亿元，同比增长 11.39、14.75、15.63%，归母净利润 531.37、

614.47、715.68 亿元，同比增长 13.79、15.64、16.47%，对应 EPS42.30、

48.92、56.97 元，目前价格对应 PE 倍数为 48、42、36，“推荐”评级。 

 风险提示 食品安全的风险；直营投放及结构升级不及预期的风险。 

主要财务指标 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97,993.24  109154.67  125254.98  144832.34  

收入增长率% 10.29% 11.39% 14.75% 15.63% 

净利润（百万元） 46,697.29  53136.84  61447.44  71567.84  

净利润增长率% 13.33% 13.79% 15.64% 16.47% 

EPS(元) 37.17  42.30  48.92  56.97  

PE 55 48 42 36 

     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 2021-04-28 

A 股收盘价(元) 2042.00  

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 3,457.07  

市盈率 53.94  

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) 25651.56  

   

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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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  109154.67  125254.98  144832.34  

营业收入增长率 26.43% 15.10% 10.29% 11.39% 14.75% 15.63% 

归属净利润（百万元） 35,203.63  41,206.47  46,697.29  53136.84  61447.44  71567.84  

利润增长率 30.00% 17.05% 13.33% 13.79% 15.64% 16.47% 

EPS（元）（摊薄） 28.02  32.80  37.17  42.30  48.92  56.97  

P/E 73 62 55 48 42 36 

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 4 月 28 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 
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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（一季度单季）  
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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）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 



  

 

公司点评报告/食品饮料 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

4 

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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