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[Table_Main] 
2021 年中报点评：Q2 符合市场预期，渠道结

构持续改善系列酒发力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 94,915 106,780 120,127 136,344 

同比（%） 11.1% 12.5% 12.5% 13.5% 

归母净利润（百万元） 46,697 52,989 59,871 68,569 

同比（%） 13.3% 13.5% 13.0% 14.5% 

每股收益（元/股） 37.17 42.18 47.66 54.58 

P/E（倍） 55.31 48.74 43.14 37.67      
 

事件 

7 月 30 日，公司发布 2021 年年中报告，茅台上半年实现营业收入 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%。 

投资要点 

 前半年业绩稳定，由高速发展转向高质量发展。Q2 营业收入 218.16 亿
元（+11.61%），茅台酒收入 183.37 亿元（+7.62%），系列酒 34.17 亿元
（+37.73%）；归母净利 107.00 亿元（+12.5%）。由于发货节奏放缓，增
速趋于平稳。Q2 销售毛利率 91.01%，净利率 52.41%，基于茅台系列
“控量提价” 与酱香系列销量增加的综合作用，毛利率相比 Q1 有所下
降。整体费用率较为平稳，税金及附加占营收同比-1.81pct。 

 公司现金流稳定，持续经营能力强。截至上半年，公司合同负债 94.63

亿元，同比略有上升，环比 21Q1 增加了 39.04 亿元。现金流方面，21H1

销售收入 502.70 亿元(+8.23%)；经营性净现金流 217.19 亿元，(+2.09%)，
实际同比增速为 5.2%(扣除金融类业务的影响)。 

 渠道结构优化，直营占比显著增加。21H1 直销渠道实现收入 95.04 亿
元，同比+84.45%，占比 19.39%，占比同比+7.66pct；Q2 直销渠道销售
额 47.27 亿元，同比+47.06%，占比 21.71%，占比同比+5.24pct。直营占
比提升助力提价控量，规避直接提价带来的负面社会效应。伴随酱酒热，
国内经销商增加 62 个，减少 12 个。增加的主要为酱香系列酒的经销
商，减少的主要为茅台酒经销商。 

 品牌护城河深，有望未来量价齐升。飞天茅台批价维持在 3770/3020（原
箱/散瓶）元上下，酱香茅台价格在 750 元左右，处于价格高位。产能方
面，公司前半年完成基酒产量 5.03 万吨，茅台酒基酒产量 3.78 万吨，
系列酒基酒产量 1.25 万吨，21Q2 发货 7000 吨。基于产能预期，集团有
望在长期实现“两个十万吨”目标。公司计划在 2021 年实现收入增速
10.5%，并在十四五期间维持稳健增长基调，实现成为贵州省首家世界
500 强企业的长期目标。 

 盈利预测与投资评级：受疫情影响，但随产能释放、渠道结构改善和整
体均价提升，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 44.97/52.8 元下调至
42.18/47.66 元，预计 2023 年 EPS 为 54.58 元。我们预计 21-23 年公司
营收增速 12.5/12.5/13.5%；归母净利增速 13.5/13/14.5%，对应 PE 为
49/43/38X，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期，提价情况不如预期，经济恢复不及预期。  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 1,678.99 

一年最低/最高价 1598.5/2627.88 

市净率(倍) 13.04 

流通A股市值(百

万元) 
2109143.54 

 

基础数据             
每股净资产(元) 128.75 

资产负债率(%) 21.28 

总股本(百万股) 1256.20 

流通 A 股(百万

股) 

1256.20 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
贵州茅台三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 185,652 228,053 259,472 321,903   营业收入 94,915 106,780 120,127 136,344 

  现金 36,091 84,994 100,722 170,555   减:营业成本 8,154 7,581 8,589 9,721 

  应收账款 1,533 1,251 1,961 1,846      营业税金及附加 13,887 15,830 17,926 20,207 

  存货 28,869 21,482 35,562 29,002      营业费用 2,548 2,274 2,655 3,204 

  其他流动资产 119,159 120,327 121,226 120,500        管理费用 6,840 6,670 7,571 8,686 

非流动资产 27,744 29,946 32,830 35,328      研发费用 50 50 63 69 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -235 -1,086 -1,838 -3,065 

  固定资产 16,225 18,443 21,291 23,597      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 2,447 2,313 2,179 2,132   加:投资净收益 0 0 0 0 

  无形资产 4,817 4,954 5,145 5,402      其他收益 13 10 13 14 

  其他非流动资产 4,254 4,235 4,215 4,196      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 213,396 257,999 292,302 357,230   营业利润 66,635 75,520 85,238 97,605 

流动负债 45,674 58,316 48,551 61,589   加:营业外净收支  -438 -404 -367 -403 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 66,197 75,116 84,871 97,202 

应付账款 1,342 1,358 1,676 1,772   减:所得税费用 16,674 18,920 21,377 24,483 

其他流动负债 44,331 56,958 46,876 59,817      少数股东损益 2,826 3,207 3,623 4,150 

非流动负债 1 1 1 1   归属母公司净利润 46,697 52,989 59,871 68,569 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 65,114 73,300 82,085 93,132 

其他非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 66,431 74,600 83,645 94,974 

负债合计 45,675 58,318 48,553 61,591   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 6,398 9,605 13,228 17,378   每股收益(元) 37.17 42.18 47.66 54.58 

归属母公司股东权益 161,323 190,076 230,521 278,262   每股净资产(元) 128.42 151.31 183.51 221.51 

负债和股东权益 213,396 257,999 292,302 357,230   发行在外股份(百万股) 1256 1256 1256 1256 

                             ROIC(%) 39.8% 53.7% 48.4% 66.5% 

      ROE(%) 29.5% 28.1% 26.0% 24.6% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 91.4% 92.9% 92.9% 92.9% 

经营活动现金流 51,669 75,554 37,760 91,935  销售净利率(%) 49.2% 49.6% 49.8% 50.3% 

投资活动现金流 -1,805 -3,502 -4,444 -4,339   资产负债率(%) 21.4% 22.6% 16.6% 17.2% 

筹资活动现金流 -24,128 -23,150 -17,588 -17,763   收入增长率(%) 11.1% 12.5% 12.5% 13.5% 

现金净增加额 25,737 48,903 15,729 69,833  净利润增长率(%) 12.6% 13.5% 13.0% 14.5% 

折旧和摊销 1,317 1,300 1,560 1,842  P/E 55.31 48.74 43.14 37.67 

资本开支 2,090 2,202 2,884 2,498  P/B 16.01 13.59 11.20 9.28 

营运资本变动 857 19,144 -25,455 20,440  EV/EBITDA 38.43 33.61 29.83 25.58 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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