
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 食品饮料 [Table_StockInfo] 贵州茅台(600519) 买入 

2021 年中报点评 （维持评级） 
 

 饮料 

 

2021年 08月 01日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/1,256 

总市值/流通(百万元) 2,109,144/2,109,144 

上证综指/深圳成指 3,397/14,473 

12 个月最高/最低(元) 2627.88/1598.50 

  
相关研究报告： 
《国信证券-600519-贵州茅台 2021 年一季报
点评：消费税拉低一季度业绩，21 年前低后高
仍值得期待》 ——2021-04-28 
《贵州茅台年报点评：20 年业绩略超预期，21
年有望继续快速增长》 ——2021-03-31 
《贵州茅台-600519-重大事件快评：供销两旺
确保十四五开局，估值回落布局机会显现》 —
—2021-03-01 
《贵州茅台-600519-重大事件快评：十三五圆
满收官，十四五开启高质量发展新征程》 ——
2020-12-22 
《贵州茅台-600519-2020 三季报点评：直营占
比继续提升，全年双位数增长有望顺利达成》 
——2020-10-27  
  
证券分析师：陈青青 
电话： 0755-22940855 
E-MAIL： chenqingq@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520110001 

证券分析师：李依琳 
电话： 010-88005029 
E-MAIL： liyilin1@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521070002  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
21Q2 业绩稳中有进，中长期确定性无虑 
 
 2021Q2 收入业绩符合预期，预收款维持高位为 21H2 留有余力 

公司公布 2021 年中报，21H1 实现营收 490.9 亿元（+11.7%），归母净
利润 246.5 亿元（+9.1%）；21Q2 实现营收 218.2 亿元（+11.6%），归
母净利润 107.0 亿元（+12.5%），符合此前预期，一方面受益终端需求
持续旺盛；另一方面税金扰动因素基本消除（21Q1 因生产节奏导致税金
大幅增加，21Q2税率恢复相对正常）。21Q2公司毛利率 91.0%（-0.2pct），
销售费用率 3.2%（+0.7pct），管理费用率 7.5%（+0.5pct），税金及附加
率 13.8%（-1.7pct），净利率 52.4%（+0.9pct）。公司销售节奏平稳，21H1

末预收款 103.7 亿元（环比+43.6 亿元）维持高位，为 21H2 留有余力。 

 茅台酒稳中有进，系列酒快速增长，直销渠道收入占比继续提升 

分产品看，21H1 茅台酒收入 429.5 亿元（+9.4%），预计主要受益吨价
上行，21Q1公司上调非标产品价格并增加配额占比而21Q1发货量较少，
估计吨价提升效应主要在 21Q2 及以后体现；系列酒收入 60.6 亿元
（+30.3%），系列酒收入占比升至 12.4%（+1.8pct），结构升级稳步推进。
分渠道看，21H1 批发渠道收入 395.1 亿元（+1.9%）；直销渠道收入 95.0

亿元（+84.5%），直销收入占比升至 19.4%（+7.7pct），未来或继续提升。
21H1 继续优化经销商，经销商净增 50 家（增加的 62 家主要是系列酒
经销商，减少的 12 家主要是茅台酒经销商），渠道把控进一步增强。 

 21 年全年收入目标达成无忧，持续看好公司中长期成长确定性 

21 年公司计划营业总收入同比增加 10.5%左右，千亿体量下稳增长已是
不易，目前看受益于消费升级和酱酒热，高端茅台酒及次高端系列酒需
求端无忧。在直销渠道放量、非标产品提价落地、和系列酒提价调结构
的支撑下，中长期业绩仍值得期待。 

 风险提示：宏观经济风险；需求不及预期。 

 投资建议：短期波动不改长期成长确定性，维持 “买入”评级 

维持盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润为 535/625/719 亿元，
摊薄 EPS 为 42.57/49.76/57.27 元，当前股价对应 PE 为 39/34/29x，维
持买入评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 88,854 97,993 110,778 127,847 146,169 

(+/-%) 15.1% 10.3% 13.0% 15.4% 14.3% 

净利润(百万元) 41206 46697 53474 62504 71938 

(+/-%) 17.1% 13.3% 14.5% 16.9% 15.1% 

摊薄每股收益(元) 32.80 37.17 42.57 49.76 57.27 

EBIT Margin 66.7% 68.0% 68.5% 69.4% 69.8% 

净资产收益率(ROE) 30.3% 28.9% 28.6% 28.7% 28.5% 

市盈率(PE) 51.2 45.2 39.4 33.7 29.3 

EV/EBITDA 35.6  31.7  27.7  23.8  20.8  

市净率(PB) 15.51  13.07  11.27  9.70  8.36  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图 1：贵州茅台单季度营业收入及同比增速  图 2：贵州茅台单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：贵州茅台单季度销售毛利率  图 4：贵州茅台单季度销售净利率 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：贵州茅台单季度销售费用率  图 6：贵州茅台单季度管理费用率 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：贵州茅台单季度财务费用率  图 8：贵州茅台单季度营业税金率 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：可比公司估值表（2021 年 7 月 30 日更新） 

股票代码 简称 股价（元） 总市值（亿元） 
EPS PE 

评级 
2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600809.SH 山西汾酒  286.00   3,490   2.52  4.28 5.77 113.49  66.8  49.6  买入 

000858.SZ 五粮液  220.75   8,569   5.14  6.25 7.40 42.94  35.3  29.8  买入 

000568.SZ 泸州老窖  171.10   2,506   4.10  5.40 6.88 41.73  31.7  24.9  买入 

 平均  225.95   4,855   3.92   5.31   6.68   66.05   44.6   34.8   

600519.SH 贵州茅台  1,678.99   21,091   37.17   42.57   49.76  45.17  39.4  33.7  买入 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 36091  183811  217478  256679   营业收入 97993  110778  127847  146169  

应收款项 1567  1524  1759  2011   营业成本 8154  9079  9917  10853  

存货净额 28869  31502  35656  40261   营业税金及附加 13887  15620  18026  20610  

其他流动资产 925  1798  1847  1955   销售费用 2548  2769  3068  3362  

流动资产合计 185652  218635  256740  300906   管理费用 6790  7393  8119  9255  

固定资产 18673  19207  19750  20130   财务费用 (235) (300) (300) (300) 

无形资产及其他 4817  4624  4432  4239   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 4254  4254  4254  4254   资产减值及公允价值变动 5  (3) (4) (1) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (220) 0  0  0  

资产总计 213396  246720  285176  329529   营业利润 66635  76214  89012  102388  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 (438) (404) (404) (404) 

应付款项 1342  1640  1865  2030   利润总额 66197  75810  88608  101984  

其他流动负债 44331  49909  56051  63305   所得税费用 16674  19099  22321  25692  

流动负债合计 45674  51549  57916  65335   少数股东损益 2826  3236  3783  4354  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 46697  53474  62504  71938  

其他长期负债 1  (3) (4) (3)       

长期负债合计 1  (3) (4) (3)  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 45675  51545  57911  65332   净利润 46697  53474  62504  71938  

少数股东权益 6398  7965  9796  11904   资产减值准备 (5) 0  0  0  

股东权益 161323  187210  217468  252293   折旧摊销 1306  1954  2174  2340  

负债和股东权益总计 213396  246720  285176  329529   公允价值变动损失 (5) 3  4  1  

      财务费用 (235) (300) (300) (300) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1090) 2408  1928  2455  

每股收益 37.17 42.57 49.76 57.27  其它 1373  1567  1831  2108  

每股红利 19.18 21.96 25.67 29.54  经营活动现金流 48277  59406  68442  78842  

每股净资产 128.42 149.03 173.12 200.84  资本开支 (2205) (2299) (2529) (2529) 

ROIC 136% 117% 143% 171%  其它投资现金流 (822) 118200  0  0  

ROE 29% 29% 29% 29%  投资活动现金流 (3027) 115901  (2529) (2529) 

毛利率 92% 92% 92% 93%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 68% 69% 69% 70%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 69% 70% 71% 71%  支付股利、利息 (24091) (27587) (32246) (37113) 

收入增长 10% 13% 15% 14%  其它融资现金流 25771  0  0  0  

净利润增长率 13% 15% 17% 15%  融资活动现金流 (22411) (27587) (32246) (37113) 

资产负债率 24% 24% 24% 23%  现金净变动 22839  147720  33667  39201  

息率 1.1% 1.3% 1.5% 1.8%  货币资金的期初余额 13252  36091  183811  217478  

P/E 45.2 39.4 33.7 29.3  货币资金的期末余额 36091  183811  217478  256679  

P/B 13.1 11.3 9.7 8.4  企业自由现金流 47848  58854  67941  78637  

EV/EBITDA 31.7 27.7 23.8 20.8  权益自由现金流 73619  60910  71694  83071  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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