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贵州茅台（600519.SH） 

稳健增长，万象更新  

事件：公司发布 2021 年三季报。2021Q1-3 公司实现营业总收入 770.53 亿

元，同增 10.8%，归母净利润 327.66 亿元，同增 10.2%。其中 2021Q3 实

现营业总收入263.32亿元，同增10.0%，归母净利126.12亿元，同增12.4%。

同时，Q3 末公司合同负债 91.37 亿元，环比降 1.07 亿元。2021Q3 销售回

款 291.60 亿元，同增 17.1%，经营现金流净额 150.3 亿元，同增 20.4%。 

茅台酒量稳价增，系列酒延续高增。量价来看，我们预计 Q3 飞天茅台出货

量约 8500 吨左右，同比基本持平，非标产品提价效应逐步显现，茅台酒总

体均价预计同比提升 5%左右。分产品来看，2021Q3 茅台酒实现营收 220.43

亿元，同增 5.5%，系列酒实现营收 34.79 亿元，同增 48.1%，系列酒在提

价和结构升级下延续较快增长。分渠道来看，Q3 公司直销渠道（主要为公

司直营店渠道）实现收入 51.81 亿元，同增 57.9%，单季度占茅台酒比例已

达 23.5%，同比提升 7.8pcts。此外，截至 Q3 末公司国内经销商数量为 2095

家，环比变化不大，经销体系趋于稳定。 

税金节奏影响消退，盈利能力保持稳定。毛利率来看，公司 2021Q3 毛利率

90.83%，同比持平略减；费用率来看，公司销售费用率为 2.4%，同比持平

略降，管理费用率为 7.3%，同比提升 0.7pct，主要系薪酬费用、商标许可

使用费等增加。此外，季度间的消费税缴交节奏的波动影响基本消退，Q3

营业税金率 13.9%，同比下降 2.1pcts。总体来看，公司 2021Q1-3 归母净

利率 48.4%，同比下滑 0.3pcts，其中 Q3 归母净利率 47.9%，同比提升

1.0pct。 

万象更新，多措并举，延续价格周期。公司新董事长丁总 8 月上任后，近 2

月市场动作频频，根据中国经济周刊报道，公司 10 月 7 日前要求经销商

100%库存清零，确保旺季市场供应。根据国际金融报报道，双节投放茅台

酒总量将保证在 7500 吨以上，加上茅台 1935 和香溢五洲茅台酒两款新品，

合计将投放超 8000 吨。根据微酒公众号报道，10 月 21 日起取消非标茅台

酒的开箱政策，多措并举稳定批价，降低成箱/散瓶价差，推进茅台价格市

场化，茅台的价格周期有望延续。 

盈利预测与投资建议：看好强品牌力背书下，公司增长的稳定性和吨价上行

空间，期待后续公司经营层面的改善，看好公司发展动能和治理改善，略调

整公司 2021-2023 年归母净利润预测至 522/591/667 亿元（原预测为

525/608/690 亿元），同比+12%/13%/13%。当前股价对应 2021-2023 年

PE 分别为 40x/36x/32x，维持目标价 2330 元，对应 2022 年 50 倍 PE，维

持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，渠道改革效果不及预期；批价大幅度波动 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 88,854 97,993 109,042 122,745 137,322 

增长率 yoy（%） 15.1 10.3 11.3 12.6 11.9 

归母净利润（百万元） 41,206 46,697 52,187 59,069 66,704 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.1 13.3 11.8 13.2 12.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 32.80 37.17 41.54 47.02 53.10 

净资产收益率（%） 31.0 29.5 27.8 25.9 24.2 

P/E（倍） 51.2 45.2 40.4 35.7 31.6 

P/B（倍） 15.5 13.1 11.1 9.2 7.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 159024 185652 220197 260811 314423  营业收入 88854 97993 109042 122745 137322 

现金 13252 36091 67478 103114 153414  营业成本 7430 8154 9156 10251 11401 

应收票据及应收账款 1463 1533 1316 2142 1581  营业税金及附加 12733 13887 15691 17649 19661 

其他应收款 77 34 169 4 217  营业费用 3279 2548 2726 3191 3845 

预付账款 1549 898 1825 1241 2190  管理费用 6168 6790 7633 8838 10024 

存货 25285 28869 31596 36290 39106  研发费用 49 50 37 52 62 

其他流动资产 117399 118226 117813 118019 117916  财务费用 7 -235 -610 -1497 -2659 

非流动资产 24018 27744 29747 31848 33838  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 13 0 0 0 

固定资产 15144 16225 18275 20333 22176  公允价值变动收益 -14 5 5 -1 -1 

无形资产 4728 4817 4954 5145 5402  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 4146 6701 6518 6371 6259  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 183042 213396 249944 292659 348261  营业利润 59041 66635 74414 84260 94986 

流动负债 41093 45674 51113 50610 56299  营业外收入 9 11 11 11 11 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 268 449 364 402 371 

应付票据及应付账款 1514 1342 1865 1726 2267  利润总额 58783 66197 74061 83869 94626 

其他流动负债 39580 44331 49249 48884 54031  所得税 14813 16674 18716 21225 23885 

非流动负债 73 1 1 1 1  净利润 43970 49523 55345 62644 70741 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 2764 2826 3158 3575 4037 

其他非流动负债 73 1 1 1 1  归属母公司净利润 41206 46697 52187 59069 66704 

负债合计 41166 45675 51115 50611 56300  EBITDA 59628 66431 73726 82737 92420 

少数股东权益 5866 6398 9556 13131 17168  EPS（元） 32.80 37.17 41.54 47.02 53.10 

股本 1256 1256 1256 1256 1256        

资本公积 1375 1375 1375 1375 1375  主要财务比率      

留存收益 132488 157769 184514 214683 248760  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 136010 161323 189274 228917 274793  成长能力      

负债和股东权益 183042 213396 249944 292659 348261  营业收入(%) 15.1 10.3 11.3 12.6 11.9 

       营业利润(%) 15.0 12.9 11.7 13.2 12.7 

       归属于母公司净利润(%) 17.1 13.3 11.8 13.2 12.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 91.6 91.7 91.6 91.6 91.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 46.4 47.7 47.9 48.1 48.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 31.0 29.5 27.8 25.9 24.2 

经营活动现金流 45211 51669 58231 57094 72102  ROIC(%) 32.1 30.2 28.6 26.5 24.7 

净利润 43970 49523 55345 62644 70741  偿债能力      

折旧摊销 1243 1317 1219 1427 1642  资产负债率(%) 22.5 21.4 20.5 17.3 16.2 

财务费用 7 -235 -610 -1497 -2659  净负债比率(%) -9.3 -21.5 -33.9 -42.6 -52.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.9 4.1 4.3 5.2 5.6 

营运资金变动 32 857 2281 -5481 2377  速动比率 0.4 0.8 1.3 2.1 2.8 

其他经营现金流 -42 207 -5 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -3166 -1805 -3218 -3528 -3633  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

资本支出 3149 2090 2004 2101 1990  应收账款周转率 87.7 65.4 76.6 71.0 73.8 

长期投资 0 295 0 0 0  应付账款周转率 5.5 5.7 5.7 5.7 5.7 

其他投资现金流 -17 579 -1214 -1428 -1644  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19284 -24128 -23626 -17929 -18169  每股收益(最新摊薄) 32.80 37.17 41.54 47.02 53.10 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 35.99 41.13 46.35 45.45 57.40 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 108.27 128.42 150.67 182.23 218.75 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 51.2 45.2 40.4 35.7 31.6 

其他筹资现金流 -19284 -24128 -23626 -17929 -18169  P/B 15.5 13.1 11.1 9.2 7.7 

现金净增加额 22761 25737 31387 35636 50300  EV/EBITDA 35.2 31.3 27.8 24.4 21.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  
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