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投资要点： 

◼ 公司系国内白酒行业龙头。贵州茅台成立于1951年，历史悠久，总部位

于贵州省仁怀市茅台镇。公司主打酱香高端白酒，是我国白酒行业的龙

头。在疫情影响下，公司表现出强确定性，2020年业绩仍实现两位数的

增长。2021H1，公司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%，2021Q2业绩

符合预期。截至2021年8月5日，贵州茅台总市值为2.13万亿，稳居白酒

行业第一。 

◼ 我国高端白酒市场增长潜力大，龙头有望受益。将申万行业中的贵州茅

台、五粮液与泸州老窖作为高端白酒市场的衡量标准。2016-2020年，茅

五泸营业总收入的年均复合增速为23.89%，我国高端白酒市场持续扩

容，但与发达国家相比仍存在一定的差距。根据DISCUS统计，2009-2015

年，美国高端烈酒营收占比从23.87%提高至29.47%。2016-2020年，我国

高端白酒营收在白酒行业中的占比从11.92%增加至29.47%。受疫情影

响，白酒部分企业利润承压，白酒行业加速分化，部分经营能力较差、

抗风险能力较低的小企业在发展中被清洗淘汰，白酒行业的市场份额未

来有望进一步向龙头企业靠拢。 

◼ 茅台酒与系列酒双轮驱动，直销渠道加速推进。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。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，

茅台酒营收同比增长 9.39%，系列酒营收同比增长 30.32%。系列酒有望

成为公司新的成长点。分渠道看，2018年以来公司开始进行渠道改革，

大力发展直销渠道，目前已取得一定的成效。2021H1，公司批发代理营

收同比增长 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%。 

◼ 公司核心竞争优势突出。（1）酱香酒工艺+赤水河之水，打造茅台醇厚口

感。酱香型白酒是所有香型白酒中工艺最复杂、出酒率最低的品类，具

有一定的收藏价值。同时，茅台产品的生产依靠赤水河之水，打造出茅

台酒醇厚的口感。（2）公司品牌价值稳居全球烈酒品牌第一。经过七十

年的历史沉淀，公司品牌影响力已深入人心。在2020年全球烈酒品牌排

行榜中,茅台品牌价值为393.32亿美元，同比增幅29.08%，位居全球烈

酒品牌第一。（3）公司的产品竞争优势突出。对比五粮液与泸州老窖，

公司的高端产品营收占比高。同时，公司的明星产品飞天茅台在市场中

的份额最高，且出厂价领跑白酒市场。 

◼ 投资建议：维持对公司的“推荐”评级。公司量价有进一步提升的空间，
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强者恒强趋势不变。2021年上半年，疫情影响逐步释放，白酒行业复苏

回暖。高端白酒维持确定性增长。公司2021Q2业绩基本符合预期，环比

有所改善。2021年是公司“十四五”的开局之年，作为白酒行业的龙头，

公司茅台酒与系列酒双轮驱动的策略明确，直销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。虽然行业短期存在扰动，

但从长期发展趋势来看，高端白酒行业整体扩容趋势不变，行业马太效

应明显，公司有上行空间。预计公司2021/2022年每股收益分别为42.71

元和49.84元，对应PE估值分别为39.31倍和33.69倍，维持对公司的“推

荐”评级。 

◼ 风险提示：系列酒推广不及预期，直销渠道扩张不及预期，行业竞争加

剧，食品安全问题，宏观经济影响等。 
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1、 贵州茅台——白酒行业龙头 

贵州茅台系我国白酒行业的龙头。公司前身是成立于 1951 年的茅台酒厂，总部位于

贵州省仁怀市茅台镇。公司自成立以来，秉承“以人为本、以质求存、恪守诚信、继

承创新”的价值理念，致力于高品质酱香型白酒的生产，重点打造茅台酒和系列酒两

大品类。公司在发展过程中，凭借自身优质的产品和强大的品牌影响力占据了白酒市

场高点，成为我国白酒行业领先者，在国内外享有盛名。截至 2021 年 8 月 5 日，贵

州茅台总市值为 2.13万亿，稳居白酒行业第一。 

1.1 公司主打酱香型白酒，酿造工艺复杂 

公司主打酱香型白酒，生产周期长，酿造工艺复杂。白酒按香型不同，可以分为酱香

型、浓香型、清香型、馥郁香型、米香型和凤香型。酱香型白酒的生产周期是所有白

酒香型中最长的。经过投料、发酵和贮存，整个生产流程大约需要 5年的时间。公司

生产白酒的工艺流程共分为制曲与制酒二道工序。其中，制酒是以纯净小麦制成的高

温大曲和高粱为酿酒原料，经二次投料、九次蒸煮、八次摊凉、加曲、堆积、八次发

酵、七次摘酒、分型贮存，勾兑出厂，生产工艺复杂。一般而言，公司产品的生产周

期为一月一个小周期，一年一个中周期，六年一个大周期，确保了成品酒的品质。 

图 1：茅台酒工艺流程 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 
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1.2 公司发展历程 

按照公司的发展路径，可以将公司的发展分为早期发展期（1951-2000年）、快速

成长期（2001-2011 年）、调整期（2012-2014年）与龙头稳固期（2015 年至今）四

个阶段。 

（1）早期发展期（1951-2000 年）：政策带动茅台基酒产量大幅增加 

茅台酒厂成立前十年，政府出资扶持，茅台酒基酒产量初具规模。1951 年，怀仁县人

民政府以 1.3 亿旧币（合人民币 1.3 万元）赎买成义烧房，成立茅台酒厂。此后，政

府多次出资扶持茅台酒厂，酒厂规模逐渐扩大。1958-1960年，全国大跃进活动盛行，

白酒原料的大量供给带动了茅台基酒产量大幅增加。1957-1960 年，酒厂基酒产量从

283吨增至 912 吨，年均复合增速为 47.71%。 

改革开放红利推动茅台基酒产量破千吨。全国大跃进结束后，原料供给迅速减少，茅

台基酒产量从 1960 年的 912 吨跌至 1961 年的 222吨。改革开放政策的红利使白酒行

业迎来机遇，1978 年茅台酒厂基酒产量达 1068吨，扭转了连续 16 年亏损的局面。随

着市场经济不断发展，茅台酒基酒产量稳步提升。1978-2000年，茅台酒基酒产量从

1068 吨增长至 5397 吨，年均复合增速为 8.02%。 

图 2：1953-2000 年茅台酒基酒产量（吨） 

 

数据来源：网易，东莞证券研究所 

 
（2）快速成长期（2001-2011 年）：公司上市后积极技改扩产，业绩快速增长 

公司上市后积极技改扩产，产能逐步释放。2001 年，公司于上交所上市。公司上市

后积极技改扩产，茅台酒与系列酒产能逐步释放。茅台酒方面，2001-2011年，公

司陆续展开“十五”、“十一五”、“十二五”茅台酒工程，扩大产能共 2.02万

吨，累计投资 68.43亿元。系列酒方面，2011年公司积极对系列酒开展技改与扩产

项目建设，共扩大产能 1.48 万吨，累计投资 45.33 亿元。 
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公司在此阶段量价齐升，业绩快速增长。随着技改工程陆续落地，茅台产能逐步释放，

基酒产量大幅增加。2001-2011 年，茅台酒基酒产量从 7317 吨增加至 3万吨。公司在

增资扩产的同时，多次上调飞天茅台的出厂价。2001-2011 年，飞天茅台出厂价累计

提价 6次，从 218 元提升至 619 元，提价幅度达 183.94%。量价提升带动公司营收与

归母净利润快速增长。2001-2011 年，公司营业收入从 16.18 亿元升至 184.00亿元，

年均复合增速为 27.52%；归母净利润从 3.28 亿元升至 87.63亿元，年均复合增速为

38.89%。 

图 3：2001-2011 年茅台酒基酒产量（吨）  图 4：2001-2011 年飞天茅台出厂价（元） 

表 1：2001 年-2011 年茅台酒技改扩产历程  

项目 时间 茅台酒技改与产能扩建工程 扩大产能（吨） 投资额（万元） 完成时间 

“十五”茅台酒 

技改扩建项目 

2001 1000 吨茅台酒技改工程 1000 27268  2003 年 

2001 老区茅台酒扩建工程 800 9986  2003 年 

2001 700 吨茅台酒扩建工程 700 9430  2003 年 

2001 中低度茅台酒技改工程 2100 13776  2006 年 

生产及辅助 

配套设施 

2004 1000 吨茅台酒生产及辅助配套设施 1000 42410  2009 年 

2005 2000 吨茅台酒生产及辅助配套设施 2000 78506  2010 年 

“十一五”万吨 

茅台酒工程 

2006 茅台酒工程一期 2000 86444  2010 年 

2007 茅台酒工程二期 2000 84456  2011 年 

2008 茅台酒工程三期 2000 70000  2011 年 

2009 茅台酒工程四期 2000 146090  2012 年 

2010 茅台酒工程五期 2000 56700  2011 年 

”十二五“万吨 

茅台酒工程 
2011 茅台酒工程一期 2600 59281  2012 年 

总计     20200 684347    
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

表 2：2001 年-2011 年系列酒技改扩产历程   

项目 时间 系列酒技改与产能扩建项目 扩大产能（吨） 投资额（万元） 完成时间 

系列酒技改扩建项目 

2011 王子酒制酒技改工程及配套设施项目 2000 56000 2012 年 

2011 王子酒制酒技改工程及配套设施项目 2800 39000 2013 年 

2011 系列酒制酒技改工程及配套设施项目 10000 358316 在建 

总计     14800 453316    
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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数据来源：网易，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 5：2001—2011年公司营收与增速 

  

图 6：2001—2011年公司归母净利润与增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 
（3）调整期（2012-2014 年）：政府限制三公消费，公司业绩增速放缓 

政府限制三公消费，行业进入调整期。政府限制三公消费前，我国白酒消费以政务

消费与商务消费为主，二者占比约 80%。2012 年 3 月，政府出台“禁酒令”，严控

“三公”消费，明确规定禁止用公款购买高档白酒。此后，政府相继出台一系列政

策严控政务消费的规模，政务消费受到严重冲击。与此同时，酒鬼酒在 2012 年 11

月检出塑化剂超标，白酒行业其他公司受到一定程度的波及，全行业进入深度调整

阶段。 
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表 3：白酒行业调整期出台的相关政策与通知 

时间 相关政策与通知 

2012 年 1 月 中央发布通知称“16 项公务接待费必须使用公务卡而非现金” 

2012 年 3 月 国务院出台“禁酒令”，严控“三公”消费，禁止公款购买高档白酒 
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三公消费出台后，公司一批价持续下行，预收账款大幅缩水，业绩增速放缓。在限

制三公消费的政策出台后，公司一批价持续下行，从 2012 年的 2200元下降至 2014

年的 950 元，降价幅度达 131.58%；预收账款大幅缩水，从 2012年的 50.91 亿元降

至 2014年的 14.76 亿元；业绩增速放缓，2012-2014 年，公司的营业收入同比增速

从 43.76%下滑至 2.11%，归母净利润增速从 51.86%下滑至 1.41%，业绩增速自公司

上市后首次出现个位数增长。 

营收反超五粮液成为白酒行业第一。2012年 9 月，公司将飞天茅台的出厂价从 619

元增加至 819 元，上涨幅度达 32.31%。2013 年初，五粮液、泸州老窖亦对产品进行

提价。但三公政策出台后白酒市场需求持续疲软，茅五泸的业绩均出现下滑，一批

价亦出现下行。为应对一批价下行带来的压力，普五与国窖 1573纷纷下调出厂价。

2012 年 1 月-2014 年 12 月，普五出厂价从 659元降至 609 元，跌幅 8.21%；国窖

1573 出厂价从 889 元降至 560元，跌幅 58.75%。茅台在飞天一批价大幅下降的情况

下，出厂价仍维持坚挺，保持在 819 元/瓶。在出厂价维持坚挺的情况下，公司的营

业收入在 2013 年反超五粮液，成为白酒行业第一。2013 年，公司的营业收入为

309.22亿元，五粮液与泸州老窖的营业收入分别为 247.19 亿元与 104.31亿元。 

图 7：2012-2014 年茅五泸出厂价对比（元）  图 8：茅五泸营业收入对比（亿元）  

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 
（4）龙头稳固期（2015 年至今）：产能逐步释放，龙头地位稳固 
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2012 年 12 月 
中央军委印发《中央军委加强自身作风建设十项规定》。要求不安排宴请，不喝酒，不上高档菜

肴等 

2013 年 3 月 
国务院召开的第五次廉政工作会议上，明确指出要严格控制“三公”经费，禁止用公款购买香

烟、高档酒和礼品 

2013 年 3 月 

李克强总理在新闻发布会上表示： 

*本届政府任期内，政府性的楼堂馆所一律不得新建； 

*财政供养的人员只减不增； 

*公费接待、公费出国、公费购车只减不增 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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茅台酒与系列酒双轮驱动，公司产能逐步释放。公司在发展过程中，旨在实现茅台酒

与系列酒双轮驱动，产能逐步释放。茅台酒方面，公司茅台酒制酒新投产车间将于2021

年 10 月 17日全面投产，这标志着“十三五”茅台酒技改扩建项目全面完工。工程竣

工后，茅台酒基酒年产能将达到 5.6 万吨的规模。系列酒方面，公司自 2018 年实施

的系列酒制酒技改工程及配套设施项目计划将于今年全面建成，该项目预计扩大 3 万

吨产能，届时系列酒也将有每年 5.6 万吨产能。 

业绩稳健增长，龙头地位稳固，2021年公司营业总收入有望突破千亿元。在经历了行

业深度调整后，公司在白酒行业中的地位进一步稳固，业绩稳居行业第一。在疫情影

响下，公司表现出高确定性，业绩持续向好。2020 年，公司分别实现营业收入与归母

净利润 949.15 亿元与 466.97 亿元，分别同比增长 11.10%与 13.33%。2021H1，公司

实现营业收入 490.87亿元，同比增长 11.68%；实现归母净利润 246.54 亿元，同比增

长 9.08%亿元。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。截至 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%。若公司今年能够顺利实现经营目标，营业总收入将突破

千亿元大关。 

图 9：2015-2021H1 年公司营收与增速  图 10：2015-2021H1 年公司归母净利润与增速 

表 4：2012 年至今茅台酒技改扩产项目 

项目 时间 茅台酒技改与产能扩建项目 扩大产能（吨） 投资额（万元） 完成时间 

“十二五” 

万吨茅台酒工程 

2012 茅台酒工程二期 2500 60859  2013 年 

2013 茅台酒工程中华片区一期技改 5800 413900 在建 

2014 茅台酒工程中华片区二期技改 3000 291455.7 在建 

“十三五” 

技改及配套设施 
2018 中华片区技改及配套设施 6600 355900 在建 

总计     17900 1122115    
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

表 5：2012 年至今系列酒技改扩产项目 

项目 时间 系列酒技改与产能扩建项目 
扩大产能

（吨） 

投资额 

（万元） 
完成时间 

系列酒相关项目 
2012 

茅台循环经济科技示范园坛厂片区 

第一批建设工程项目 
7806 630600 2014 年 

2018 系列酒制酒技改工程及配套设施项目 30000 800000 在建 

总计     37806 1430600    
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 11：贵州茅台发展历程 

 

数据来源：东莞证券研究所 

1.3 国资委绝对控股，机构长期重仓持有 

股权结构稳定，国资委绝对控股。贵州国资委是公司的实控人，通过中国贵州茅台酒

厂（集团）有限责任公司持有公司 54%的股权，其余股东持股比例均在 5%以下。其中，

贵州省国有资本运营有限责任公司持有公司 4.54%的股权，该部分股权的实控人是贵

州金融控股集团有限责任公司。贵州茅台酒厂集团技术开发公司持有公司 2.21%的股

权。 

图 12：贵州茅台股权结构图（截至 2021H1 末） 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

以机构投资者为主，陆股通开通后外资持仓比例显著增加。公司的投资者主要以机构

投资者为主，近十年机构投资者持仓比例均维持在 70%以上。今年以来，白酒行业整

体出现回调，机构投资者持股比例有所下降，但仍维持在 75%以上。2021H1末，公司

机构投资者占比为 78.02%。2016年陆股通开通后，公司的陆股通持仓比例大幅增加，

2015 年-2016 年，陆股通持仓比例从 3.80%增加至 9.45%。今年以来，公司陆股通持

仓比例出现了一定程度的下滑，从年初的 8.10%下降至 2021年 8月 5日的 7.35%，但

仍显著高于陆股通开通之前的持仓比例。 

图 13：公司机构投资者持仓比例（%）（截至 2021H1 末）  图 14：公司陆股通持仓比例（%）（截至 2021/8/5） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.4 主打高端茅台酒，系列酒持续放量 

公司产品主要包括茅台酒与系列酒。公司自成立以来，陆续推出多品类的产品供消

费者选择，产品矩阵逐步多元化。目前，公司的茅台酒主要包括飞天茅台与非标

酒，产品定位高端，价格从几千元到上万元不等。其中，飞天是茅台酒中的明星产

品，占比约在 80%-90%。系列酒主要包括一曲（贵州大曲）、三茅（华茅酒、王茅

酒、赖茅酒）、四酱（汉酱、王子酒、仁酒、迎宾酒），产品主要面向中低端客

群。 
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表 6：公司产品矩阵  

大类 小类 产品子类 零售指导价 图片 

茅台酒 

飞天系列 

飞天 53 度（普飞） 1499 元 

 

飞天 43 度 1199 元 

 

非标酒 

年份酒 5699 元-213969 元 

 

生肖酒 4050 元-28500 元 

 

喜宴酒 999 元 

 

纪念酒 3299 元+ 

 

定制酒 5899 元-30851 元 

 

一曲 贵州大曲 348 元-418 元 

 

三茅 

华茅酒 549 元-1299 元 

 

王茅酒 869 元-1399 元 

 

赖茅酒 238 元-1398 元 

 

四酱 

汉酱 498 元-1498 元 

 

王子酒 168 元-658 元 

 

仁酒 458 元 

 



                                                  贵州茅台（600519）深度报告  

 15  
 
请务必阅读末页声明。 

 

公司产品以高端茅台酒为主，系列酒持续放量。以飞天茅台为代表的茅台酒是公司的

主力军，主打高端系列产品。2020年，茅台酒实现营业收入 848.31 亿元，同比增长

11.91%，营收占比 89.38%。2021H1，公司茅台酒实现营业收入 429.49亿元，同比增

长 9.39%，营收占比 87.63%。自 2016 年开始，在发展茅台酒的同时，公司加大对系

列酒的战略布局，旨在实现茅台酒与系列酒的双轮驱动。近几年，茅台酒营收占比有

所下降，从 2016 年的 94.52%降至 2021H1 的 87.63%，系列酒快速发展，营收占比从

2016 年的 5.48%增加至 2021H1 的 12.37%。2016-2020 年，系列酒营收从 21.27 亿元

增长至 99.91 亿元，年均复合增速为 47.22%。2021H1，系列酒实现营业收入 60.60 亿

元，同比增长 30.32%。目前，公司致力于将系列酒中的王子酒打造成 50 亿元的超级

单品，将汉酱、赖茅培育成 20 亿元的超级单品。在系列酒持续放量的背景下，系列

酒有望成为公司新的增长点。 

图 15：茅台酒与系列酒营收与增速  图 16：茅台酒与系列酒营收占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.5 批发代理为主，直销渠道加速推进 

公司渠道销售以批发代理为主，直销为辅。公司的渠道销售包括批发代理与直销。

直销主要是通过自营渠道将产品直接销售给终端消费者，批发代理主要以经销商、

商超、电商的形式向消费者销售产品。目前，批发代理是公司主要的销售渠道。

2021H1，公司批发代理渠道实现销售收入 395.05 亿元，营收占比 80.61%；直销渠

道实现销售收入 95.04 亿元，营收占比 19.39%。 

直销渠道加速推进，渠道逐步向扁平化迈进。2018 年以来，公司逐步进行渠道改革，

大力发展直销渠道，公司的直销渠道实现了快速发展。2018-2020 年，公司直销渠道

的销售收入从 43.76 亿元增加至 132.4 亿元，年均复合增速为 73.94%，销售收入占

比从 5.94%升至 13.95%。2021H1，公司的直销渠道实现营业收入 95.04 亿元，同比增
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长 84.44%，营收占比为 19.39%。与此同时，为进一步优化营销布局，提升经销商的

整体实力，公司对经销商进行适度淘汰清理。2018年-2021H1 年，公司国内经销商数

量从 2987 降至 2096个，渠道逐步向扁平化迈进。 

图 17：公司直销与批发代理营收与增速  图 18：公司直销与批发代理收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图 19：2016-2021H1 年公司国内经销商数量 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2、高端白酒市场增长潜力大，龙头有望受益 

2.1 我国高端白酒市场持续向好，未来仍具上升空间 

我国高端白酒市场发展强劲，营收占比持续增加。白酒行业在经历深度调整后，部分

经营较差的小企业被市场淘汰，行业加速出清。高端白酒的竞争优势逐步显现，表现

持续向好。在我国白酒市场中，将申万行业中的贵州茅台、五粮液与泸州老窖作为高

端白酒市场的衡量标准，2020 年，茅五泸共实现营业总收入 1719.67亿元，同比增长

11.10%。2016-2020 年，茅五泸营业总收入从 730.03 亿元增长至 1719.67亿元，年均
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复合增速为 23.89%。同时，茅五泸营业总收入在白酒行业中的占比从 2016年的 11.92%

增加至 2020年的 29.47%，我国高端白酒市场持续扩容。 

图 20：2016-2020 年茅五泸营业总收入（亿元）  图 21：茅五泸营收在白酒行业中的占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

与发达国家相比存在一定差距，我国高端白酒市场未来仍具上升空间。根据 DISCUS

统计，2009-2015 年，美国高端烈酒营收占比从 23.87%提高至 29.47%。2016-2020年，

我国高端白酒营业总收入在白酒行业中的占比从 11.92%增加至 29.47%，高端白酒增

速较快，但与美国相比仍有一定的差距。居民收入水平的提高是推动我国高端白酒发

展的重要因素之一。我国目前虽为全球第二大经济体，但人均 GDP与美国有显著的差

距。2020年，美国的人均 GDP为 63415美元，我国仅为 10484美元，约与美国 20 世

纪 70 年代的水平持平。随着我国经济的发展，人均 GDP 的增加将进一步带动白酒行

业需求提高，我国高端白酒行业未来存在较为确定性的上升空间。2016-2020年，我

国高端白酒营业总收入占比的年均复合增速为 23.89%。在我国居民生活水平不断提

高的背景下，预计高端白酒未来将保持较快增长。Euromonitor预测，2015-2029年，

我国高端白酒营收占比将从 9%增加至 40%，预计年均复合增速将达到 11.24%。 

图 22：美国高中低端烈酒占比（%）  图 23：中美人均 GDP（美元） 
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数据来源：DISCUS，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 24：预计 2029 年我国高端白酒营收占比达 40% 

 
数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所 

2.2 消费结构转变+消费升级，高端白酒迎机遇 

我国白酒消费结构转为以大众消费为主，白酒消费更受支撑。政府出台三公政策前，

我国白酒消费以政务消费与商务消费为主。在经历白酒行业深度调整期后，我国白酒

消费结构发生改变，政务消费比例严重压缩，商务消费比例大幅下降。2011-2017 年，

我国白酒政务消费占比从 40%降至 5%，商务消费占比从 42%降至 30%。在此背景下，

我国白酒消费结构转为以大众消费为主，大众消费成为白酒行业中的坚实消费群体。

2011-2017 年，我国白酒大众消费占比从 18%升至 65%。白酒消费结构的转变，使我国

白酒消费在一定程度上受政策影响减弱，消费群体较此前趋于稳定，白酒消费更受支

撑。 

图 25：我国白酒消费结构（%） 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

中产阶层及以上群体崛起，消费结构升级，高端白酒迎机遇。随着我国经济发展，人

均可支配收入持续增加，中产阶级及以上人群不断壮大。2020 年，在疫情影响下，我

国人均可支配收入为 32189 元，仍保持 4.74%的增长。2016-2020 年，我国人均可支

配收入从 23821 元增加至 32189 元，年均复合增速 6.2%。人均收入水平的提高使我

国中产阶级及以上人群占比不断提升。根据波士顿咨询数据显示，预计到 2020 年，

我国中产阶层人群占比将从 2015 年的 20%增加至 24%；上层中产阶层占比将从 2015

年的 14%升至 23%；富裕人群占比将从 2015 年的 3%升至 6%。其中，富裕人群占比的

年均复合增速为 16.9%，增长最快；中产阶层与上层中产阶层人群占比的年均复合增

速分别为 5.8%与 12.3%。中产阶层及以上人群的壮大，有望推动我国高端白酒市场进

一步发展。此外，随着消费者对健康意识的不断增强，消费者日益重视对白酒品质的

追求，越来越多的消费者将“少喝酒、喝好酒”作为白酒消费标准，从消费趋势看，

高端白酒迎合了“少喝酒，喝好酒”的消费升级趋势，高端白酒未来有较大的发展空

间。 

图 26：我国人均可支配收入逐年增加 
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数据来源：国家统计局，东莞证券研究所 

2.3 集中度有望提升，龙头企业受益 

我国白酒市场集中度逐步提高，市场份额有望进一步向龙头企业靠拢。在我国白酒

市场中，将贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒与洋河股份五家公司作为白酒

CR5的衡量标准。2016-2020 年，贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒与洋河股

份的营业总收入在白酒行业的占比从 15.44%增加至 35.48%，实现五年连续增长，我

国白酒行业的 CR5 不断提高。但对比国外不同烈酒行业的集中度，我国白酒市场集

中度有进一步提升的空间。2018 年，我国白酒市场 CR5为 30.54%，韩国高达 91%，

日本、美国以及全球平均 CR5均在 45%以上。受疫情影响，白酒部分企业利润承压，

我国白酒行业加速分化，部分经营能力较差、抗风险能力较低的小企业将在发展中

被清洗淘汰，白酒行业市场份额未来有望进一步向龙头企业靠拢。 

图 27：2016-2020 年我国白酒行业 CR5（%）  图 28：2018 年主要国家烈酒行业 CR5 对比 
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表 7：我国 2015-2020 年中产阶层及以上群体崛起  

阶级 CAGR5 2015 年占比 2020E 占比 家庭月均可支配收入划分标准 

准中产与低收入阶层 -6.20% 34% 22% 小于 5200 元 

新兴中产阶层 0.40% 28% 25% 5200 元-8300 元 

中产阶层 5.80% 20% 24% 8300 元-12500 元 

上层中产阶层 12.30% 14% 23% 12500 元-24000 元 

富裕人群 16.90% 3% 6% 大于 24000 元 
 

资料来源：波士顿咨询，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：2020中国老酒白皮书，东莞证券研究所 

3、核心竞争优势突出，白酒龙头行稳致远 

3.1 酱香酒工艺+赤水河之水，打造茅台酒醇厚口感 

酱香型白酒是所有香型白酒中工艺最复杂、出酒率最低的品类，具有一定的收藏价

值。以茅台为代表的酱香型白酒酿造工艺特殊，与以五粮液、泸州老窖为代表的浓

香型白酒有所不同，浓香型白酒重在“窖”，而酱香型白酒重在工艺。酱香型白酒

的酿造工艺在所有香型白酒中最为复杂，一瓶酱香酒从原料进厂到产品出厂至少要

经过五年时间。在长时间的生物反应过程中，各种微生物留存在酒体，最终打造出

酱香酒酱香突出、酒体醇厚的独特口感，饮用时不容易上头和口干。与其他香型白

酒相比，酱香型白酒不添加任何易挥发的香味成分，靠自然发酵的纯天然产品生

产，酒越陈越好，具有一定的收藏价值。此外，酱香酒出酒率较低，5 斤粮食约出 1

斤酒，成品酒具有稀缺性的特点。 

 

公司依赖赤水河生产白酒，产成品的品质得以保证。公司生产的白酒对地理位置有

严格的要求。目前，茅台酒只产于茅台镇，且仅用赤水河之水，酿造工艺费时费

力，这些成为了制约茅台酒生产的关键因素。同时，也正是这些因素确保了公司产
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表 8：酱香型白酒与浓香型白酒对比 

  酱香型白酒 浓香型白酒 

原料 高粱、小麦 高粱等多梁混合 

主体香 复合香 己酸乙酯 

发酵容器 石窖 泥窖 

堆积 高温堆积 不堆积 

曲药 高温大曲 中温大曲 

生产周期 5 年 40-60 天 

出酒率 5 斤粮食出 1 斤酒 1 斤粮食出 2.5-4 两酒 

口感 酱香突出、酒体醇厚、回味悠长、空杯余香 窖香浓郁、绵柔甘冽、入口甜、尾净余长 
 

资料来源：互联网资料，东莞证券研究所 



                                                  贵州茅台（600519）深度报告  

 22  
 
请务必阅读末页声明。 

 

成品的品质。赤水河河水在每年雨季时，两岸紫红色的泥沙汇入河中，河水变为棕

红色，成为“赤水河”。在这个过程中，河水溶解红土中多种对人体有益的微量元

素。茅台酒厂位于赤水河上游，上游的水质好，硬度低、微量元素含量丰富，且无

污染。运用赤水河酿造的白酒，使茅台酒的口感得到了保证。 

 
图 29：雨季的赤水河 

 

数据来源：互联网资料，东莞证券研究所 

3.2 公司品牌价值稳居全球烈酒品牌第一 

公司品牌价值稳居全球烈酒品牌第一，品牌影响力深入人心。经过七十年的历史沉

淀，公司形成了“诚信、独特、稀缺、珍贵”的品牌核心价值。根据 Brand 

finance发布的 2020年全球烈酒品牌排行榜，公司 2020年品牌价值为 393.32亿美

元，同比增长 29.08%，稳居全球烈酒品牌第一。除了具有超高的品牌价值外，公司

的品牌影响力深入人心，在各行业中亦处于领先地位。根据 Statista 统计，2020

年公司品牌影响力在全国排名第八，仅次于微信、腾讯、香港国际机场、大悦城地

产、中国移动、飘柔和中国工商银行。 

 

表 9：2020 年茅台的品牌价值位居全球烈酒品牌第一  

排名 品牌 原产地 烈酒类型 品牌价值（亿美元） 同比增幅 

1 茅台（Moutai) 中国 白酒 393.32 29.08% 

2 五粮液（Wuliangye） 中国 白酒 208.72 30.14% 

3 洋河（Yanghe） 中国 白酒 76.66 -15.39% 

4 泸州老窖（Luzhou Laojiao) 中国 白酒 56.25 4.73% 

5 杰克丹尼（Jack Daniels） 美国 威士忌 40.92 -5.60% 

6 尊尼获加（Johnnie Walker） 英国 威士忌 40.36 -13.09% 

7 轩尼诗（Hennessy） 法国 干邑 36.33 -6.10% 

8 斯米诺（Smirnoff） 俄罗斯 伏特加 33.2 -5.06% 

9 
古井贡酒 

（Gujing Gong Jiu） 
中国 白酒 33.12 22.53% 

10 百加得（Bacardi） 古巴 朗姆酒 36.57 53.78% 
 

资料来源：Brand finance ，东莞证券研究所 
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图 30：2020 年茅台在中国最具竞争力的品牌中排名第八 

 

数据来源：Statista，东莞证券研究所 

3.3 公司产品竞争优势突出 

在我国白酒市场中，高端白酒公司主要是贵州茅台、五粮液、泸州老窖。 

3.3.1 公司高端产品营收占比高 

公司的高端产品营收占比高。公司自成立以来，致力于高端白酒的开发，目前在高端

白酒市场中具有强大的竞争力。由于五粮液 2020 年未披露细分产品的营收情况，我

们在此以 2019 年的数据为参考依据。2019年，定位高端的茅台酒实现营收 758.02亿

元，营收占比 88.82%。相比之下，2019 年五粮液的高端酒实现营收 396.7 亿元，营

收占比 79.15%；泸州老窖的高端酒实现营收 85.96 亿元，营收占比 54.35%。公司的

高端产品营收占比高，高端产品的竞争力相对较强。 
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表 10：茅五泸产品结构对比（2019 年数据） 

贵州茅台 

产品分类 产品定位 销售收入（亿元） 营收占比 

茅台酒 高端 758.02 88.82% 

系列酒 中低端 95.42 11.18% 

五粮液 

产品分类 产品定位 销售收入（亿元） 营收占比 

五粮液酒 高端 396.7 79.15% 

系列酒 中低端 66.31 13.23% 

其他收入     7.62% 

泸州老窖 

产品定位 产品定位 销售收入（亿元） 营收占比 

高档酒类 高端 85.96 54.35% 

中档酒类 中端 37.49 23.70% 

低档酒类 低端 32.71 20.68% 

其他收入     1.27% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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3.3.2 公司的明星产品市场份额高 

飞天茅台的市场份额在白酒市场中居首位。放眼我国高端白酒市场，目前公司的飞天

茅台、五粮液的普 5 与泸州老窖的国窖 1573 分别是各自公司的明星高端产品，三大

产品占据了高端白酒市场中的绝大市场份额。其中，公司的飞天茅台在市场中的份额

位居白酒行业首位，是目前众多消费者的首选。根据前瞻产业研究院数据显示，2019

年，飞天茅台的市场份额为 42%，普五与国窖 1573的市场份额分别为 31%与 9%。 

 

图 31：2019 年飞天茅台市场份额 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

3.3.3 飞天出厂价领跑白酒板块 

飞天茅台出厂价稳步提升，价格领跑高端白酒板块。公司上市至今，飞天茅台的出

厂价表现持续坚挺，共提价 8次，从 2001年的 218 元提高至目前的 969元，期间从

未出现过降价的情况，彰显强确定性。相比之下，五粮液的普五、泸州老窖的国窖

1573 出厂价均出现过不同程度的下滑。目前，飞天茅台出厂价为 969元，在市场中

保持高位，高于普 5的 889 元与国窖 1573的 890元，领跑高端白酒板块，成为高端

白酒市场的标杆。 

 

图 32：飞天茅台出厂价表现坚挺（元） 

42%

飞天茅台 普五 国窖1573 其他

53度飞天茅台
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

3.4 财务指标分析 

3.4.1 盈利能力分析 

公司盈利能力稳中有升。2016年以来，公司的毛利率维持在 89%以上。2016-2020 年，

公司毛利率从 91.31%增加至 91.38%，盈利能力稳中有升。2021H1，公司的毛利率达

到 91.38%，同比下降 0.08个百分点，主要是公司系列酒占比有所提高所致。 

 

图 33：2016-2021H1 公司毛利率水平（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

茅台酒与直销渠道业务对公司的毛利率贡献大。分品类看，2020 年茅台酒的毛利率

为 93.99%，系列酒的毛利率为 70.14%，以高端产品为主的茅台酒毛利率高于以中低

端产品为主的系列酒毛利率。其中，茅台酒的毛利率较为稳定，从 2016 年的 93.50%

增加至 2020年的 93.99%。系列酒的毛利率有较大幅度的提高，从 2016 年的 53.55%
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提升至 2020年的 70.14%。系列酒毛利率涨幅较大主要系公司近几年积极布局系列

酒，丰富系列酒品类，并对系列酒进行适度提价所致。分渠道看，公司 2020 年直销

渠道的毛利率为 95.62%，批发代理的毛利率为 90.80%，直销渠道的毛利率整体高于

批发代理的毛利率，直销渠道对毛利率贡献较大。以飞天茅台为例，在批发代理模

式下，飞天茅台以 969 元/瓶的出厂价进货给经销商，而在直销渠道下产品的对外售

价为 1499 元/瓶。因此，公司的产品在直销渠道下的收入要高于批发代理模式下的

收入，进而提高了公司直销渠道整体的毛利率水平。 

公司毛利率高于可比公司。与可比公司相比，公司的高端产品占比高且飞天的出厂

价较高，使公司的毛利率具有较为明显的优势，高于五粮液与泸州老窖的水平。

2021Q1，公司的毛利率为 91.68%，五粮液与泸州老窖的毛利率分别为 76.43%与

86.04%。 

 

图 34：公司毛利率高于可比公司（截至 2021Q1） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司期间费用结构逐步优化，费用把控力度较好。公司在发展的过程中，根据自身

的实际情况对费用的支出进行灵活调整。近几年来，公司的费用结构逐步优化，费

用率稳中有降。2016-2020年，公司的销售费用率从 4.19%降至 2.60%；管理费用率

从 10.43%降至 6.98%；财务费用率从-0.08%降至-0.24%；期间费用率从 15.01%降至
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表 11：公司分产品毛利率 

分品类 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

茅台酒毛利率 93.50% 92.82% 93.74% 93.78% 93.99%   

系列酒毛利率 53.55% 62.75% 71.05% 72.20% 70.14%   

分渠道 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

直销毛利率 93.89% 93.48% 93.99% 95.01% 95.62%   

批发代理毛利率 91.06% 89.39% 91.08% 91.03% 90.80%   

总毛利率 91.31% 89.83% 91.25% 91.37% 91.48% 91.38% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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9.64%。2021H1，公司的销售费用率 2.54%，同比下降 0.01 个百分点；财务费用率-

0.72%，同比下降 0.56 个百分点；管理费用率 6.92%，同比增加 0.35个百分点；期

间费用率为 9.03%，同比下降 0.27个百分点。公司的管理费用率增加主要是职工薪

酬费用、商标许可使用费等增加所致。与可比公司相比，公司目前已凭借自身超高

的品牌影响力占据了白酒市场高位，因此公司的宣传推广力度较可比公司低，费用

把控力度较好，销售费用率处于可比公司的低位水平。公司较低的销售费用率，拉

低了公司整体的期间费用率水平。2021Q1，公司的期间费用率为 8.15%，分别低于五

粮液的 9.95%和泸州老窖的 26.47%。 

图 35：2016-2021H1 公司费用率水平（%）  图 36：茅五泸期间费用率对比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司净利率稳步提高，高于可比公司水平。随着公司毛利率有所提高以及费用结构

的改善，公司的净利率稳中有升。公司的净利率从 2016年的 46.14%提高至 2020 年

的 52.18%。2021H1，公司的净利率为 53.39%，同比下降 1.05 个百分点，主要受公

司毛利率微降与管理费用率增加所致。与可比公司相比，公司的净利率高于可比公

司水平。2021Q1，公司净利率为 54.17%，五粮液与泸州老窖的净利率分别为 40.22%

与 43.56%。 

图 37：2016-2021H1 公司净利率（%）  图 38：茅五泸净利率对比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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3.4.2 预收账款分析 

公司预收账款指标稳健。政府出台三公消费政策前，公司的预收账款整体呈上升趋

势。2000-2011 年，公司的预收账款从 3.85亿元增加至 70.27 亿元。2012年起，政

府限制三公消费，白酒行业进入深度调整期，公司预收账款受到严重影响，从 2011

年的 70.27亿元降至 2014年的 14.76 亿元。2015年起，行业逐步回暖，公司的预收

账款在 2015年大幅提升至 82.62 亿元。为防止经销商存货积压降价销售，2017 年公

司对出货量进行控制，稳控发货速度，预收账款有所下降。2020年，公司合同负债

为 149.31 亿元，同比增长 8.67%，说明疫情并未对公司的合同负债产生重大实质性

影响。与可比公司进行对比，在经历行业深度调整后，公司的预收账款/下一年营收

指标得到改善，2019年为 15.89%，高于五粮液与泸州老窖的同期水平，稳健的预收

账款为公司业务的开展提供了一定的保障。 

图 39：2000-2021H1 公司预收账款/合同负债（亿元）  图 40：茅五泸预收账款/下一年营收对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

3.4.3 经营活动现金流净额分析 

公司现金流充裕。公司自上市以来，经营活动现金流净额总体呈现稳中有升态势，

2017 年同比有所下降主要是公司存放在中央银行和同业款项净增加额、税费出现大

幅度增加所致。2020年在疫情下，公司经营活动现金流净额仍实现同比 14.29%的增

速，达到 516.69亿元。2021H1，公司的经营活动现金流净额为 217.19 亿元，同比

增长 72.09%，同比大幅增长的主要原因在于集团及子公司在财务公司存款增加所

致。与可比公司对比，公司净现比处于较好的水平。 

 
图 41：2000-2021H1 公司经营活动现金流净额（亿元）  图 42：茅五泸净现比对比 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4、对标国际烈酒巨头——帝亚吉欧 

帝亚吉欧是全球最大的洋酒企业，目前总市值约为 1175亿美元（伦敦与纽约合计

值）。公司成立于 1997 年，历史悠久，由大都会和健力士两大公司合并而成，总部

位于英国伦敦，已分别在伦敦股票交易所和纽约股票交易所上市。公司旗下拥有蒸

馏酒、葡萄酒和啤酒等各种酒类品牌，共占据全球 30%以上的洋酒份额。目前，公司

业务遍布 180 多个国家和地区，设有 99个生产基地。在 2020 年全球最具价值的酒

业集团榜单中，帝亚吉欧品牌价值 229.15亿美元，排名全球第三。 

4.1 发展路径：品牌收购，打造多层次品牌组合 

品牌收购，实现规模扩张。帝亚吉欧能够成为全球最大烈酒公司的其中一个重要原

因系公司不断收购多品类的优质品牌，旨在通过收购实现公司规模迅速扩张。21 世

纪以来，帝亚吉欧结合自身战略发展目标陆续完成多类品牌收购。2007 年，帝亚吉

欧进军中国白酒市场，收购定位中高端的水井坊。 

打造多层次品牌组合，国际品牌营收贡献高。帝亚吉欧在收购的过程中，致力于打

造多层次的品牌组合，品牌矩阵不断丰富。目前，帝亚吉欧的品牌分为国际品牌、

区域品牌和储备品牌三大类。其中，国际品牌有 6个，包括尊尼获加、斯米诺伏特

加、百利甜酒、摩根船长、添加利金酒和珍酒；区域品牌与储备品牌分别为 11个和
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表 12：帝亚吉欧部分品牌收购情况  

时间 收购品牌 标的国家 品牌定位 

2000 Crown Royal（皇冠威士忌） 加拿大 威士忌领导品牌 

2001 Captain Morgan（摩根船长朗姆酒） 加拿大 一款畅销的朗姆酒品牌 

2005 Don Julio（唐·胡里奥） 墨西哥 高端龙舌兰酒 

2006 Smimoff（斯米诺伏特加） 俄罗斯 世界十大名酒之一 

2007 水井坊 中国 中高端白酒 

2017 Casamigos 美国 高端龙舌酒 

2017 Ypioca 巴西 全球朗姆酒销量第三 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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12个。2021H1 数据显示，帝亚吉欧的国际品牌营收贡献高，占比为 39%；区域品牌

营收占比为 20%；储备品牌营收占比为 24%。 

图 43：帝亚吉欧国际品牌营收贡献高（2021H1） 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

4.2 核心策略：产品矩阵多元，全球战略化布局 

产品矩阵丰富，烈酒是公司主要品类。帝亚吉欧在发展的过程中，致力于多元业务

的发展，业务范围广，横跨烈酒、啤酒、便捷饮品等多品类，产品层级从低端至高

端全覆盖，可以较好的满足市场需求。目前，烈酒为公司的主要业务。2021H1，公

司实现营业总收入 927.79亿元。其中，烈酒实现营业收入 768.83 亿元，营收占比

为 82.87%；啤酒实现营业收入 116.46 亿元，业务占比为 12.55%。 

 

图 44：烈酒为帝亚吉欧主要品类（2021H1）  图 45：帝亚吉欧各业务营收占比 

国际品牌 区域品牌 储备品牌 其他

表 13：帝亚吉欧品牌矩阵 

 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

全球化战略布局，业务遍布全球多地。帝亚吉欧自成立以来积极进行全球化推广，不

断提高公司的知名度与品牌影响力。目前，公司业务遍布 180 多个国家和地区，设有

99个生产基地，涉及北美、欧洲、亚太地区、非洲、拉丁美洲等多个区域。北美和欧

洲为公司的主要业务区域。2020 年，公司在北美地区共实现营业收入 609.17 亿元，

营收占比 39.5%；欧洲地区营收占比 21.9%；亚太地区营收占比 19.3%。公司全球化的

布局一方面可以加大加深公司业务区域的广度，另一方面可以在一定程度上增加公司

抗风险的能力。 

图 46：帝亚吉欧布局全球化战略（2020 年年报） 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

4.3 业绩对比分析：帝亚吉欧业绩步入平稳发展期  

帝亚吉欧业绩步入平稳发展期。帝亚吉欧起步早，与茅台相比，已进入比较成熟的发

展阶段，业绩增速有所放缓。2006-2020年，帝亚吉欧的营业收入从 97.04 亿英镑增

加至 176.97亿英镑，年均复合增速为 4.39%。其中，仅有 4 年营收增速超过 10%，有
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3 年的营收增速为负。由于帝亚吉欧的产品在全球多个国家销售，帝亚吉欧受疫情影

响较大，业绩增速出现负值。2020 年，帝亚吉欧的营业收入与归母净利润分别为

176.97 亿英镑与 14.09 亿英镑，分别同比下降 8.28%与 55.41%。随着公司不断成熟

发展，预计帝亚吉欧未来的业绩增速将平稳缓增。相比之下，贵州茅台业绩增速整体

高于帝亚吉欧。在疫情影响下，贵州茅台的业绩仍实现稳健增长。2020 年，茅台实现

营业收入 949.15亿元，同比增长 11.1%；实现归母净利润为 466.97 亿元，同比增长

13.32%。2006-2020 年，茅台营收从 49.03 亿元升至 949.15 亿元，年均复合增速为

23.57%；归母净利润从 15.45亿元升至 466.97亿元，年均复合增速为 27.57%。 

图 47：帝亚吉欧营业收入与归母净利润情况  图 48：茅台营业收入与归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4.4 盈利指标对比分析 

帝亚吉欧的毛利率与净利率低于茅台。帝亚吉欧的产品结构丰富，产品涉及的价格带

广，业务横跨烈酒、葡萄酒、啤酒等多品类。相比之下，茅台主要以高端茅台酒为主，

系列酒为辅，产品定位高端消费群体。因此，帝亚吉欧的毛利率相对较低。2021H1，

帝亚吉欧毛利率为 74.50%，贵州茅台的毛利率为 91.38%。此外，帝亚吉欧的费用率

水平高于茅台。2021H1，帝亚吉欧的销售费用率与财务费用率分别为 10.40%与 3.13%，

茅台对应的指标分别为 2.55%与-0.72%。在此情况下，帝亚吉欧的净利率整体低于茅

台。2021H1，帝亚吉欧与茅台的净利率分别为 15.92%与 53.39%。帝亚吉欧 2020年的

净利率下滑主要是一笔其他营业费用增加所致。 

图 49：茅台与帝亚吉欧毛利率对比（%）  图 50：茅台与帝亚吉欧净利率对比（%） 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

   

5、投资建议 

2021年上半年，疫情影响逐步释放，白酒行业复苏回暖。高端白酒维持确定性增长。

公司2021Q2业绩基本符合预期，环比有所改善。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%。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%的营业总收入增长目标有望达成。2020年，公司的营业总收入为979.93亿元，

2021年若达成全年目标，公司的营业总收入将突破千亿元。 

公司量价有进一步提升的空间，强者恒强趋势不变，维持对对公司的“推荐”评级。

2021年是公司“十四五”的开局之年，作为白酒行业的龙头，公司茅台酒与系列酒双

轮驱动的策略明确，直销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。虽然行业短期存在扰动，但从长期发展趋势来看，高端白酒行业整体扩容趋

势不变，行业马太效应明显，公司有上行空间。预计公司2021/2022年每股收益分别

为42.71元和49.84元，对应PE估值分别为39.31倍和33.69倍，维持对公司的“推荐”

评级。 
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表 14：茅台与帝亚吉欧主要信息对比 

  贵州茅台 帝亚吉欧 

基本信息对比 

产品定位 高端白酒 多档位酒品 

产品策略 茅台酒为主，系列酒为辅 多品牌策略 

2020 年品牌价值 393.32 亿美元 229.15 亿美元 

主要发展战略 丰富品类、扩大产能 并购 

财务信息对比 

营收 CAGR 23.57% 4.39% 

2021H1 毛利率 91.48% 73.70% 

2021H1 净利率 52.18% 8.22% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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6、风险提示 

（1）系列酒推广不及预期。 

（2）直销渠道扩张不及预期。 

（3）行业竞争加剧。 

（4）食品安全问题。 

（5）宏观经济影响。 

 

 

 

 

 

 

 

表 15：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 97993  110664  127252  144279  

营业总成本 31305  34277  38752  42971  

    营业成本 8154  8410  9391  10532  

    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  
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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