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稳健增长，白马本色 

——贵州茅台（600519.SH）2021 年半年报点评 
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事件：公司发布2021年半年报，上半年实现营收490.87亿元，同比增长11.68%，

归母净利润 246.54 亿元，同比增长 9.08%。Q2 单季营收 218.16 亿元，同比增

长 11.61%，归母净利润 106.80 亿元，同比增长 12.53%，业绩符合预期。  

茅台酒增长稳健，直销渠道快速发展：1）分产品系列来看，21Q2 茅台酒收入

183.57 亿元，同比增加 7.74%，维持稳健增长，非标产品提价后二季度开始发

货，估计对 Q2 收入增长贡献较高。系列酒收入 34.18 亿元，同比增长 37.71%，

快速增长主要因去年同期基础较低以及今年价格有所提升。2）分销售渠道来看，

21Q2 直销渠道收入 47.27 亿元，同比增加 47.06%，公司 21 年以来加大直销平

台投放量，Q2 直销收入占比 21.71%，相较 Q1（17.54%）继续提升。批发渠

道收入 170.48 亿元，同比增加 4.55%，增长较为平稳。 

税金扰动消除，净利率有所提升：1）21Q2 毛利率 91.01%，同比基本持平

（-0.2pct），销售费用率 3.32%，同比+0.75pct，主要因加大系列酒促销导致

销售费用大幅增加（Q2 销售费用同比增加 44%），管理费用率 7.82%，同比提

升 0.6pct。公司在 Q1 受消费税缴纳拖累，净利率同比下滑，Q2 税金扰动消除

（税金及附加占收入比例 14.34%，同比-1.8pct），净利率 52.42%，同比提升

0.92pct。2）21Q2 销售回款 279.69 亿，同比增长 13.79%，进一步验证二季度

销售表现稳健。截至 6 月底合同负债 92.44 亿元，相比一季度末增加 39.03 亿元，

估计主要与渠道为三季度旺季提前打款有关。 

茅台酒直销投放加大、系列酒产品升级为后续主要增长驱动：短期动销来看，目

前整箱/散瓶飞天批价 3700/3000 元，达到历史高点，估计主要因贵州省内国资

平台出货放缓、渠道备货中秋导致供给收紧，同时也验证飞天茅台需求持续旺盛。

21 年非标产品部分配额转向自营渠道，实际均价提升，上半年公司已在重庆新

开自营店，5 月在深圳新成立茅台酒销售公司，后续自营比例提升预期较强。在

茅台酒整体销量平稳、飞天出厂价预期不变的情况下，估计渠道结构转变为 21

年收入和业绩增长的主要驱动。系列酒借酱酒红利快速发展，渠道推力较强，预

期 21 年主要凭借产品提价与结构升级实现较快增长。 

盈利预测、估值与评级：近期公司股价波动较大，市场存在一定悲观情绪，我们

认为公司基本面坚挺，业绩增长确定性无虞。飞天茅台手握高端白酒定价权，需

求支撑较强，公司品牌力有望长期延续，为具备高投资价值的优质标的。维持

2021-23年净利润预测为548.1/637.0/723.8亿，对应EPS为43.63/50.71/57.62

元，当前股价对应 PE 分别为 38/33/29 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行导致需求疲软，渠道结构转变不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 88,854 97,993 113,178 130,358 146,214 

营业收入增长率 20.66% 10.29% 15.50% 15.18% 12.16% 

净利润（百万元） 41,206 46,697 54,809 63,701 72,383 

净利润增长率 17.05% 13.33% 17.37% 16.22% 13.63% 

EPS（元） 32.80 37.17 43.63 50.71 57.62 

ROE（归属母公司)（摊薄） 30.30% 28.95% 28.70% 28.13% 27.25% 

P/E 51 45 38 33 29 

P/B 15.5 13.1 11.0 9.3 7.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-30 

当前价：1,678.99 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 12.56 

总市值(亿元)： 21091.47 

一年最低/最高(元)： 1598.50/2627.88 

近 3 月换手率： 18.76% 
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资料来源：Wind 

 

相关研报 

短期扰动不改坚挺基本面——贵州茅台

（600519.SH）2021 年一季报点评

（2021-04-28） 

20 年业绩超预期，21 年有望继续高增——贵州

茅台（600519.SH）2020 年报点评（2021-03-31） 

圆满收官，行稳致远——贵州茅台（600519.SH）

2020 年度生产经营公告点评（2021-01-04） 

 

 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

贵州茅台（600519.SH） 

 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 88,854 97,993 113,178 130,358 146,214 

营业成本 7,430 8,154 8,283 9,411 10,259 

折旧和摊销 1,233 1,306 1,208 1,422 1,560 

税金及附加 12,733 13,887 16,184 18,641 20,762 

销售费用 3,279 2,548 3,995 4,536 4,825 

管理费用 6,168 6,790 7,832 9,008 10,089 

研发费用 49 50 34 39 29 

财务费用 7 -235 -50 -22 -23 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 59,041 66,635 76,917 88,758 100,302 

利润总额 58,783 66,197 76,730 88,636 100,217 

所得税 14,813 16,674 19,182 22,159 25,054 

净利润 43,970 49,523 57,547 66,477 75,163 

少数股东损益 2,764 2,826 2,739 2,776 2,780 

归属母公司净利润 41,206 46,697 54,809 63,701 72,383 

EPS(按最新股本计) 32.80 37.17 43.63 50.71 57.62 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 45,211 51,669 63,455 67,411 76,619 

净利润 41,206 46,697 54,809 63,701 72,383 

折旧摊销 1,233 1,306 1,208 1,422 1,560 

净营运资金增加 123,613 579 -1,263 3,039 2,457 

其他 -120,842 3,087 8,702 -751 219 

投资活动产生现金流 -3,166 -1,805 -5,130 -4,125 -4,100 

净资本支出 -3,149 -2,089 -5,100 -4,050 -4,050 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -17 284 -30 -75 -50 

融资活动现金流 -19,284 -24,128 -25,013 -28,176 -33,216 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 0 100 0 0 

无息负债变化 -1,272 4,509 4,714 4,250 3,493 

净现金流 22,761 25,737 33,312 35,109 39,303 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 183,042 213,396 250,593 293,122 338,540 

货币资金 13,252 36,091 69,403 104,513 143,816 

交易性金融资产 0 0 10 10 10 

应收帐款 0 0 0 0 0 

应收票据 1,463 1,533 1,698 1,890 2,120 

其他应收款（合计） 77 34 0 0 0 

存货 25,285 28,869 28,989 32,936 35,905 

其他流动资产 117,399 118,226 118,606 119,035 119,432 

流动资产合计 159,024 185,652 220,146 259,967 302,843 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 15,144 16,225 19,853 20,484 21,391 

在建工程 2,519 2,447 2,211 3,458 4,693 

无形资产 4,728 4,817 4,820 4,773 4,727 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 49 2,953 2,953 2,953 2,953 

非流动资产合计 24,018 27,744 30,447 33,154 35,697 

总负债 41,166 45,675 50,489 54,738 58,232 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1,514 1,342 1,905 2,353 2,565 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 13,740 0 16,977 19,554 21,932 

其他流动负债 11,049 15,852 15,852 15,852 15,852 

流动负债合计 41,093 45,674 50,487 54,736 58,230 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 73 1 2 2 2 

股东权益 141,876 167,721 200,105 238,384 280,308 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

公积金 17,971 21,550 21,550 21,550 21,550 

未分配利润 115,892 137,594 168,167 203,670 242,814 

归属母公司权益 136,010 161,323 190,968 226,471 265,615 

少数股东权益 5,866 6,398 9,136 11,913 14,693 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 91.6% 91.7% 92.7% 92.8% 93.0% 

EBITDA 率 68.0% 69.3% 69.0% 69.2% 69.7% 

EBIT 率 66.6% 67.9% 67.9% 68.1% 68.6% 

税前净利润率 66.2% 67.6% 67.8% 68.0% 68.5% 

归母净利润率 46.4% 47.7% 48.4% 48.9% 49.5% 

ROA 24.0% 23.2% 23.0% 22.7% 22.2% 

ROE（摊薄） 30.3% 28.9% 28.7% 28.1% 27.3% 

经营性 ROIC 31.3% 34.0% 39.0% 43.4% 47.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 22% 21% 20% 19% 17% 

流动比率 3.87 4.06 4.36 4.75 5.20 

速动比率 3.25 3.43 3.79 4.15 4.58 

归母权益/有息债务 - - 1909.68 2264.71 2656.15 

有形资产/有息债务 - - 2457.12 2882.83 3337.45 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3.69% 2.60% 3.53% 3.48% 3.30% 

管理费用率 6.94% 6.93% 6.92% 6.91% 6.90% 

财务费用率 0.01% -0.24% -0.04% -0.02% -0.02% 

研发费用率 0.05% 0.05% 0.03% 0.03% 0.02% 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 17.03 19.29 22.45 26.46 29.92 

每股经营现金流 35.99 41.13 50.51 53.66 60.99 

每股净资产 108.27 128.42 152.02 180.28 211.44 

每股销售收入 70.73 78.01 90.10 103.77 116.39 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 51 45 38 33 29 

PB 15.5 13.1 11.0 9.3 7.9 

EV/EBITDA 35.1 30.9 26.6 22.7 19.8 

股息率 1.0% 1.1% 1.3% 1.6% 1.8% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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