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产茅台酒5.53万吨、生产系列酒2.9万吨。此外，公司正在稳步

推进3万吨酱香系列酒技改及配套项目建设、开工建设“十三五”

中华片区酒库续建工程建设等项目，提升系列酒产能及应对市

场波动的能力。展望未来，公司对扩产较为审慎，将对十四五

扩产进行全方位论证。 

系列酒抢抓行业机遇，渠道调整后增速有望提升。系列酒将围

绕做全国一流产品、树全国一流品牌、创全国一流服务，抢抓

发展机遇，深挖品牌核心价值，提升系列酒市场竞争力。产能

方面，公司正有序推进3万吨酱香系列酒的技改项目建设，2020

年度新增系列酒基酒设计产能4015吨将分期分批投产。在双轮

驱动战略及茅台酒供不应求、系列酒老酒价格引导及细分市场

高景气度的背景下，我们预计后续系列酒的增长或将持续提速。 

十四五规划定调高质量发展，构建“五星茅台”。十四五规划方

面，公司将筑牢“质量、安全、环保”三条生命线，在生产质

量、市场营销、安全环保、企业治理、改革创新等各方面高质

量发展。十四五期间，公司要全力构建五星茅台，即品质茅台、

绿色茅台、活力茅台、文化茅台、阳光茅台。 

投资建议：公司高端白酒龙头地位稳固，卖方市场地位稳固，

一批价格维持高位。我们预计，在渠道改革、部分产品提价、

结构升级下，2021年业绩增速有望超越经营目标。目前，公司

PE（TTM）为57倍，属于历史高位，但考虑到稳固卖方市场及业

绩增长具有提升空间，我们认为可以给予一定估值溢价。我们

预计公司2021-23年EPS分别为43.75、50.88、58.65元，对应PE

为49、42、37倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品

安全问题；行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率

上升；相关行业政策出现重大调整影响公司业绩；公司因销售

增速下降、改革推进不顺利等导致业绩增长低于预期；国内外

二级市场系统性风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；其他黑

天鹅事件。 
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有序推进现有项目，未来审慎研究扩产 

2020年，基酒生产方面，在疫情下公司顺利完成茅台酒及系列酒基酒产

量7.52万吨，同比增长0.15%，体现了公司突出的复工复产及运营效率，

根据生产酿造工艺，基酒将于2-4年形成成品酒，保障了公司后续投放量

的稳增长。项目建设方面，公司完成固定资产投资21.72亿元，其中“十

三五”茅台酒技改项目全面完成并投产，年度新增茅台酒基酒设计产能

4,032吨；3万吨酱香系列酒技改及配套项目有序推进，年度新增系列酒

基酒产能4,015吨，以上基酒设计产能均将于2021年逐步释放。 

2021年，公司计划生产茅台酒5.53万吨，由此推算未来五年销售量年复

合增速有望达到5.7%；计划生产系列酒2.9万吨，未来五年销售量有望

达到9.9%。此外，公司将完成基本建设投资68.21亿元，稳步推进3万吨

酱香系列酒技改及配套项目建设、开工建设“十三五”中华片区酒库续

建工程建设等项目，提升系列酒产能及应对市场波动的能力。 

展望未来，公司对扩产较为审慎，表示生产高度依赖特殊生产环境，要

关注生态环境的承载能力与资源的匹配性，十四五能否进行扩能需要对

核心酿造产区用地容量、环境承载能力、原辅料的供给等方面进行综合

研究与考量。 

表 1：茅台酒基酒产量及销售量对比及预测 

年份 
茅台酒基酒产量

（吨） 
增长率 对应销售年份 茅台酒销量（吨） 

与4年前基酒产量

比值 
增长率 

2015 38,700.00 -0.12% 2019 34,562.46 0.89 6.46% 

2016 39,312.53 1.58% 2020 34,312.53 0.87 -0.72% 

2017 42,828.59 8.94% 2021E 35,976.02 0.84 4.85% 

2018 49,671.69 15.98% 2022E 39,240.64 0.79 9.07% 

2019 49,922.71 0.51% 2023E 40,936.62 0.82 4.32% 

2020 50,235.17 0.63% 2024E 42,699.89 0.85 4.31% 

2021 55,300.00 10.08% 2025E 45,346.00 0.82 6.20% 

资料来源：公司公告，国开证券研究与发展部 

 

表 2：茅台系列酒基酒产量及销售量对比及预测 

年份 系列酒基酒产量

（吨） 

基酒增长率 对应年份 系列酒销量

（吨） 

与 2年前基酒产

量比值 

销量增长

率 

2016 20575.44 70.72% 2019 30082.84 1.46  3.66% 
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2017 20959.02 1.86% 2020 29743.35 1.42  1.86% 

2018 20545.06 -1.98% 2021E 31228.49  1.52  4.99% 

2019 25122.02 22.28% 2022E 33914.73  1.35  8.60% 

2020 24925.37 -0.78% 2023E 36889.55  1.48  8.77% 

2021 29000 16.35% 2024E 41470.00  1.43  12.42% 

资料来源：公司公告，国开证券研究与发展部 

系列酒抢抓行业机遇，渠道调整后增速有望提升  

近期股东大会上，公司再次明确系列酒的战略地位，期望成为公司重要

增长极。2020年，茅台王子销售额超过40亿元，汉酱、赖茅、贵州大曲

站稳10亿元规模，基本形成了以茅台王子为核心的产品集群，产品结构

进一步优化，在白酒消费大省逐步建立市场渠道、培育消费群体，品牌

建设成效较为明显。 

下一步，系列酒将围绕做全国一流产品、树全国一流品牌、创全国一流

服务，抢抓发展机遇，以消费者为中心，以品质为根本，深挖品牌核心

价值，讲好茅台故事，提升消费者对系列酒价值认同和文化认同，提升

系列酒市场竞争力。产能方面，公司正在有序推进3万吨酱香系列酒的技

改项目建设，2020年度新增系列酒基酒设计产能4015吨将分期分批投产。 

近年来，“茅台热”直接带动旗下酱香系列快速增长，2016-19年收入

年复合增速达到64.93%。面对机遇，公司2018年提出品牌双轮驱动，

提升系列酒战略地位，2019年定调高质量发展，对经销商进行清理，目

前渠道基本理顺。在双轮驱动战略及茅台酒供不应求、系列酒老酒价格

引导及细分市场高景气度的背景下，我们预计后续系列酒的增长或将持

续提速。 

图 1：近年来系列酒收入及增速 图 2：近年来系列酒吨价及增速 

  

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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十四五规划定调高质量发展，构建“五星茅台” 

十四五规划方面，在经济长期稳中向好、消费升级持续、政策环境改善、

行业集中度提升等趋势下，公司将筑牢“质量、安全、环保”三条生命

线，在生产质量、市场营销、安全环保、企业治理、改革创新等各方面

高质量发展。十四五期间，公司要全力构建五星茅台，即品质茅台（持

续巩固以质求胜的核心竞争优势）、绿色茅台（提供绿色安全食品）、

活力茅台（激发企业内生发展动力）、文化茅台（聚焦茅台文化内核，

提升品牌竞争力）、阳光茅台（持续提升企业治理能力）。 

投资建议：公司高端白酒龙头地位稳固，卖方市场地位稳固，一批价格

维持高位。我们预计，在渠道改革、部分产品提价、结构升级下，2021

年业绩增速有望超越经营目标。目前，公司PE（TTM）为57倍，属于历

史高位，但考虑到稳固卖方市场及业绩增长具有提升空间，我们认为可

以给予一定估值溢价。我们预计公司2021-23年EPS分别为43.75、50.88、

58.65元，对应PE为49、42、37倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品安全问题；

行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率上升；相关行业政策

出现重大调整影响公司业绩；公司因销售增速下降、改革推进不顺利等

导致业绩增长低于预期；国内外二级市场系统性风险；国内外宏观经济

形势急剧恶化；其他黑天鹅事件。 

表 3：重点指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97,993  112,496  128,808  147,743  

增长率 10.3% 14.8% 14.5% 14.7% 

归母净利（百万元） 46,697  54,955  63,917  73,682  

增长率 13.33% 17.68% 16.31% 15.28% 

每股收益（元） 37.17 43.75 50.88 58.65 

PE 53.75 49.30 42.39 36.77 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年6月17日，2021-2023年业绩为作者预测值。 
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表4：盈利预测 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 36,091  64,903  98,497  134,901  
应收账款及票

据 1,533  1,757  2,012  2,307  

存货 28,869  31,933  34,536  41,097  

其他流动资产 119,159  120,224  121,267  122,307  

流动资产合计 185,652  218,817  256,312  300,613  

固定资产合计 16,225  16,225  16,225  16,225  

在建工程 2,447  1,447  1,947  2,447  

无形资产 4,817  4,737  4,657  4,577  

资产总计 213,396  245,471  283,375  328,086  

应付账款 1,342  1,538  1,727  1,918  

应付职工薪酬 2,981  3,194  3,422  3,900  

应交税费 8,920  9,562  10,949  12,558  

负债合计 45,675  48,105  51,399  56,230  

归属于母公司

的所有者权益 161,323  187,769  218,660  254,252  

少数股东权益 6,398  9,596  13,316  17,605  

股东权益 167,721  197,365  231,977  271,857  

负债及股东权

益 213,396  245,471  283,375  328,086  

现金流量表                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金

流净额 51669  57501  68300  76174  

投资活动现金

流净额 -1805  -180  -1680  -1680  

筹资活动现金

流净额 -24128  -28508  -33026  -38090  

现金净流量 25737  28812  33594  36404  

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 97,993  112,496  128,808  147,743  

营业成本 8,154  8,634  9,004  10,000  

毛利 89,839  103,863  119,804  137,743  

毛利率 92% 92% 93% 93% 

税金及附加 13,887  15,862  18,162  20,832  
税金及附加/营

业收入 14% 14% 14% 14% 

销售费用 2,548  2,925  3,220  3,546  

销售费用率 3% 3% 3% 2% 

管理费用 6,790  7,312  7,986  9,160  

管理费用率 7% 7% 6% 6% 

研发费用 50  56  64  74  

研发费用率 0% 0% 0% 0% 

财务费用 -235  -205  -217  -267  

财务费用率 -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 

营业利润 66635  77935  90614  104428  

营业利润/营业
收入 13% 17% 16% 15% 

利润总额 66197  77745  90424  104238  

利润总额/营业
收入 13% 17% 16% 15% 

所得税费用 16674  19592  22787  26268  

净利润 49523  58153  67637  77970  

归母净利润 46697  54955  63917  73682  

 

基本指标                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS（元） 37.17 43.75 50.88 58.65 

BVPS（元） 128.42 149.47 174.07 202.40 

PE（倍） 53.75 49.30 42.39 36.77 

PEG 4.03 2.79 2.60 2.41 

PB（倍） 15.56 14.43 12.39 10.66 

EV/EBITDA 36.50 33.57 28.55 24.47 

ROE 29% 29% 29% 29% 

数据来源：wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年6月17日，2021-2023年业

绩为作者预测值。 
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