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[Table_Summary] 贵州茅台发布2021年半年报，公司上半年实现营业收入507.22亿元，

同比增长11.15%；归母净利246.54亿元，同比增长9.08%。 

产品结构上移，渠道持续调整。上半年，公司实现稳健增长，业绩

符合预期，其中二季度实现营业收入218.2亿元，同比增长11.6%，

实现归母净利润107.0亿元，同比增长12.5%。分产品来看，茅台酒

实现收入429.5亿元，同比增长9.4%，我们估计超高端产品涨价及非

经销商渠道占比提升带来的吨价上涨贡献主要增长；系列酒收入

60.6亿元，同比增长30.3%。渠道方面，上半年公司直销渠道收入达

95.0亿元，同比增长84.5%，占比提升7.7个百分点至19.4%。 

利润如期释放。2021年上半年，公司酒类销售毛利率达91.7%，同比

下降0.1个百分点，主要由于基酒生产增加、系列酒营收高速增长所

致。公司税金及附加率为13.7%，同比增长1.4个百分点，主要由于

一季度向子公司销售增加且对超高端产品提价所致。费用率方面，

公司销售费用率同比持平；管理费用率6.9%，同比增加0.7个百分点、

财务费用率同比下降0.6个百分点。上半年归母净利率为48.6%，同

比下降0.9个百分点，但二季度归母净利率为47.2%，同比上升0.5个

百分点，缴税影响逐渐减小，利润如期释放。 

投资建议：短期来看，公司大概率高质量完成年初制定目标，中长

期来看，公司品牌力、渠道力将持续巩固“稀缺”属性，未来增长仍具

有较高确定性。近期，白酒板块因部分公司业绩不及预期及资金调

仓等原因出现较大幅度波动，茅台配置价值显著提升。我们预计公

司2021-23年EPS分别为41.90、47.03、52.66元，对应PE为42、37、

33倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品安全

问题；行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率上升；相

关行业政策出现重大调整影响公司业绩；公司因销售增速下降、改

革推进不顺利等导致业绩增长低于预期；国内外二级市场系统性风

险；国内外宏观经济形势急剧恶化；其他黑天鹅事件。 
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事件：贵州茅台发布2021年半年报，公司上半年实现营业收入507.22亿

元，同比增长11.15%；归母净利246.54亿元，同比增长9.08%。 

产品结构上移，渠道持续调整。上半年，公司实现稳健增长，业绩符合

预期，其中二季度实现营业收入218.2亿元，同比增长11.6%，实现归母

净利润107.0亿元，同比增长12.5%。分产品来看，茅台酒实现收入429.5

亿元，同比增长9.4%，我们估计在成品酒放量有限的情况下，超高端产

品涨价及非经销商渠道占比提升带来的吨价上涨贡献主要增长；系列酒

收入60.6亿元，同比增长30.3%，低基数下实现快速增长，我们认为原

因有二：一是系列酒的调整基本结束，包括明晰产品结构、建立独立销

售渠道（不再通过茅台酒搭售）、进一步筛选经销商等，二是产品提价

及产品结构上移提升了吨价。 

渠道方面，上半年公司直销渠道收入达95.0亿元，同比增长84.5%，占

比提升7.7个百分点至19.4%。公司的直销渠道及类直营渠道持续保持快

速增长，经销商渠道销售占比或降至1/3左右，预计在成品投放量有限的

情况下，直营及类直营渠道销售占比提升将保证利润的增长。经销商数

量方面，2021年上半年末，公司国内经销商数量为2096个，其中减少12

个，主要为茅台酒经销商，增加62个，主要为系列酒经销商。一方面，

经过2019、2020两年对经销商的清理和淘汰，酱香系列酒渠道基本调整

完毕，推动力与执行力明显提升，去年已经实现顺价销售；另一方面，

茅台酒的经销商数量进一步下降，渠道调整持续，公司进一步强化对渠

道的管控能力。 

产量方面，公司完成基酒产量5.03万吨，其中茅台酒基酒产量3.78万吨，

同比增长3.0%，系列酒基酒产量1.25万吨，同比增长9.7%，随着扩产项

目的落地，新产能开始释放。 

利润如期释放。2021年上半年，公司酒类销售毛利率达91.7%，同比下

降0.1个百分点，主要由于基酒生产增加、系列酒营收高速增长所致。公

司税金及附加率为13.7%，同比增长1.4个百分点，其中一季度增长4.0

个百分点，二季度下降1.7个百分点，主要是由于一季度向子公司销售增

加且对超高端产品提价所致。费用率方面，公司销售费用率为2.5%，继

续维持低水平；管理费用率6.9%，同比增加0.7个百分点，主要由于职

工薪酬费用、商标许可使用费等增加；财务费用率同比下降0.6个百分点，

主要因上半年商业银行存款利息收入增加。由于税金及附加一季度大幅

增加而收入未全部确认，上半年归母净利率为48.6%，同比下降0.9个百
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分点，但二季度归母净利率为47.2%，同比上升0.5个百分点，缴税影响

逐渐减小，利润如期释放。 

图 1：茅台直销收入及增速 图 2：茅台酒基酒产量 

  
资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 

超高端+系列酒发展确保未来业绩增长空间。虽然普飞年内提价概率较

小，但公司可以在以下三个方面实现吨价稳步上涨。一是产品端积极发

展超高端。今年年初公司对生肖酒、精品茅台分别提价54%、17%，市

场接受度较高。同时，上半年公司推出约400吨香溢五洲，团购价1999

元/500ml，供不应求，市场反馈良好。我们认为公司在超高端有望逐渐

放量。二是渠道端不断增加直营占比，二季度直营销量增长84.5%，该

渠道较经销商渠道单瓶飞天出厂价提升近45%，且直营渠道以飞天为主。

三是系列酒经过渠道及产品矩阵调整后步入正轨，“双轮驱动”战略效果

逐步显现，系列酒有望进入快速成长期，并成为公司的增长引擎。因此，

我们认为2021年，茅台有望实现高质量发展，且未来有足够持续增长动

能。 

投资建议：短期来看，公司大概率能完成总收入10%的增长目标，且利

润有望实现更高增速，中长期来看，公司品牌力、渠道力将持续巩固“稀

缺”属性，未来增长仍具有较高确定性。近期，白酒板块因部分公司业绩

不及预期及资金调仓等原因出现较大幅度波动，茅台股价自5月以来高点

下跌超20%，PE（ttm）为45倍，配置价值显著提升。我们预计公司2021-23

年EPS分别为41.90、47.03、52.66元，对应PE为42、37、33倍，维持

“推荐”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品安全问题；

行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率上升；相关行业政策

出现重大调整影响公司业绩；公司因销售增速下降、改革推进不顺利等
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导致业绩增长低于预期；国内外二级市场系统性风险；国内外宏观经济

形势急剧恶化；其他黑天鹅事件。 

表 1：重点指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97993  108576  121606  136198  

增长率 10% 11% 12% 12% 

归母净利（百万元） 46697  52630  59082  66154  

增长率 13% 13% 12% 12% 

每股收益（元） 37.17  41.90  47.03  52.66  

PE 53.75  41.75  37.19  33.22  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年8月3日，2021-2023年业绩为作者预测值。 
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表2：盈利预测 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 36091  61912  89138  116577  

应收账款及票

据 
1533  1696  1899  2127  

存货 28869  29936  32910  39045  

其他流动资产 118261  119186  120093  121001  

流动资产合计 185652  213700  245155  279985  

固定资产合计 16225  17130  18035  18940  

递延所得税资

产 
1123  1123  1123  1123  

其他非流动资

产 
5578  4568  5058  5548  

资产总计 213396  241259  274028  310174  

应付票据及应

付账款 
1342  1441  1645  1822  

应付职工薪酬 2981  2995  3260  3705  

应交税费 8920  9229  10336  11577  

负债合计 45675  46353  49628  53860  

归属于母公司

的所有者权益 
161323  185444  211500  239565  

少数股东权益 6398  9461  12900  16750  

股东权益 167721  194906  224400  256314  

负债及股东权

益 
213396  241259  274028  310174  

现金流量表                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金

流净额 
51669  54509  61932  67209  

投资活动现金

流净额 
-1805  -180  -1680  -1680  

筹资活动现金

流净额 
-24128  -28508  -33026  -38090  

现金净流量 25737  25821  27226  27440  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 97993  108576  121606  136198  

营业成本 10% 11% 12% 12% 

毛利 8265  8094  8580  9501  

税金及附加 89728  100482  113026  126697  

税金及附加/营
业收入 

92% 93% 93% 93% 

销售费用 13887  15472  17390  19544  

销售费用率 14% 14% 14% 14% 

管理费用 2548  2714  3162  3541  

管理费用率 3% 3% 3% 3% 

研发费用 6790  7492  8366  9330  

研发费用率 7% 7% 7% 7% 

财务费用 50  54  61  68  

财务费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

营业利润 66635  74646  83774  93778  

营业利润/营业
收入 

68% 69% 69% 69% 

利润总额 66197  74456  83584  93588  

利润总额/营业
收入 

68% 69% 69% 69% 

所得税费用 16674  18763  21063  23584  

净利润 49523  55693  62521  70004  

归母净利润 46697  52630  59082  66154  

 

基本指标                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS（元） 37.17  41.90  47.03  52.66  

BVPS（元） 128.42  147.62  168.37  190.71  

PE（倍） 53.75  41.75  37.19  33.22  

PEG 4.03  3.29  3.03  2.78  

PB（倍） 15.56  11.85  10.39  9.17  

EV/EBITDA 36.50  29.79  26.16  23.03  

ROE 29% 28% 28% 28% 

数据来源：wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为 2021 年 8 月 3 日，2021-2023

年业绩为作者预测值。 
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