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主要数据 

2021年 7月 30日 

收盘价(元) 1,678.99 

总市值（亿元） 21,091.44 

总股本(亿股) 12.56 

流通股本(亿股) 12.56 

ROE（TTM） 27.13% 

12 月最高价(元) 2,576.74 

12 月最低价(元) 1,583.59 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2021年半年度报告。公司2021H1分别实现营业总收入与归属

于上市公司股东的净利润507.22亿元与246.54亿元，分别同比增长11.15%与

9.08%。公司2021H1营业总收入增速符合市场预期，归母净利润增速不及市场

预期。 

点评： 

◼ 有望完成全年10.5%的增长目标。公司2021Q2实现营业总收入226.57亿

元，同比增长11.41%，与2019Q2相比，公司营业总收入年均复合增速为

10.10%。公司2021Q2实现归母净利润107.00亿元，同比增长12.54%，与

2019Q2相比，公司归母净利润年均复合增速为10.71%。公司此前披露

2021年经营目标，力争营业总收入较上年度同比增长10.5%左右。截止

2021H1，公司实现营业总收入507.22亿元，营业总收入的实施进度已完

成全年目标的约46.84%。考虑到二季度为白酒传统的销售淡季，步入三

季度后，经销商打款积极性将有所提高。在中秋与国庆双节的催化下，

公司产品销量将进一步释放，全年10.5%的营收增长目标有望达成。 

◼ 茅台酒稳增，系列酒持续放量。分品类看，公司在发展高端茅台酒的同

时，逐步完善系列酒的发展路径。在系列酒方面，公司致力于将茅台王

子酒打造成50亿元的超级单品，将汉酱、赖茅培育成20亿元的超级单品，

以实现茅台酒与系列酒的双轮驱动。2021年上半年，公司茅台酒保持稳

增态势，系列酒持续放量。茅台酒2021H1实现营收429.49亿元，同比增

长9.39%；系列酒实现营业收入60.60亿元，同比增长30.32%。单季度看，

2021Q2茅台酒实现营收183.57亿元，同比增长7.74%；系列酒实现营收

34.17亿元，同比增长37.67%，营收实现快增。随着系列酒不断发力，系

列酒业务或成为公司未来发展的新增长点。 

◼ 直销渠道加速推进，改革成效显现。自2018年以来，公司开始进行渠道

改革，大力发展直营渠道，加大直营渠道的占比。近几年，公司的直营

渠道实现快速发展，渠道逐步向扁平化迈进。2021H1，公司批发代理实

现营收395.05亿元，同比增长1.92%，营收占比为80.61%；直销渠道实现

营收95.04亿元，同比增长84.44%，营收占比为19.39%。其中，直销渠道

在Q2实现营业收入47.27亿元，同比增长47.03%，营收占比为21.71%。公

司渠道改革成效显现。 

◼ Q2净利率有所提高，产能逐步释放。公司2021Q2实现毛利率91.01%，

同比下降0.19个百分点；实现净利率52.41%，同比增加0.92个百分

点。其中，销售费用率与管理费用率有所上升，财务费用率有所下

降。产能方面，公司茅台酒制酒新投产车间将于2021年10月17日全面

投产。工程竣工后，茅台酒基酒年产能将达到5.6万吨规模。与此同
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 97,993  110664  127,252  144279  

营业总成本 31,305  34277  38,752  42971  

    营业成本 8,154  8,410  9,391  10,532  

    营业税金及附加 13887  15471  17790  19622  

    销售费用 2548  2767  2927  3174  

    管理费用 6790  7525  8526  9522  

    财务费用 -235  -79  -69  -62  

    研发费用 50  53  51  44  

    公允价值变动净收益 5  0  0  0  

    资产减值损失 0  0  0  0  

营业利润 66635  76386  88501  101308  

        加：营业外收入 11  11  11  11  

        减：营业外支出 449  440  351  301  

利润总额 66197  75957  88161  101018  

        减：所得税 16674  19065  21802  24244  

净利润 49523  56892  66359  76774  

        减： 少数股东损益 2826  3243  3749  4760  

归母公司所有者的净利润 46697  53649  62609  72014  

摊薄每股收益(元) 37.17  42.71  49.84  57.33  

PE（倍） 45.17  39.31  33.69  29.29  
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

时，公司2018年实施的系列酒制酒技改工程及配套设施项目计划将在

今年全面建成，预计扩大3万吨产能，届时系列酒也将有每年5.6万吨

产能。在茅台酒与系列酒产能逐步释放的背景下，公司业绩有望厚

增。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2021-2022年EPS分别为42.71元和49.84元，

对应PE分别为39.31倍和33.69倍。2021年是公司“十四五”的开局之

年，作为白酒行业龙头，公司茅台酒与系列酒双轮驱动的策略明确，

直营渠道的扩张有望提升产品吨价，公司产品量价有进一步提升的空

间。维持对公司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示。系列酒推广不及预期，直营渠道扩张不及预期，行业竞争

加剧，食品安全问题。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 
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利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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