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 事件 

公司发布三季报：前三季度实现营业收入 746.42 亿元，同比增长 11.05%；归

属于母公司净利润 372.66 亿元，同比增长 10.17%。其中第三季度实现营收

255.55 亿元，同比增长 9.86%；归属于母公司净利润 126.12 亿元，同比增长

12.35%。 

 点评 

三季度业绩稳定增长，盈利能力有所改善。三季度实现营收和归属于母公司

净利润 255.55、126.12 亿元，分别同比增长 9.86%、12.35%，净利润环比增

长 17.14%，净利润增速有所改善，预计主要系直营渠道放量增厚利润。三季

度税金及附加为 36.51 亿元，同比减少 1.60 亿元，错配现象得到缓解。前三

季度毛利率同比下滑 0.14 个百分点至 91.19%，同比基本持平，其中单三季度

同比微降 0.23 个百分点至 90.83%。费用率方面公司掌控能力较强，销售费用

率同比下滑 0.20 个百分点至 2.50%，管理费用率同比微增 0.49 个百分点至

7.08%。净利率同比下滑 0.32 个百分点至 53.02%，其中单三季度同比增长

1.05 个百分点至 52.31%。现金流方面，前三季度公司经营活动现金净流量为

367.52 亿元，同比增长 46.36%，主要系本期销售商品收到的现金和公司控股

子公司贵州茅台集团财务有限公司吸收集团公司其他成员单位资金增加；现

金回款 794.30 亿元，同比增长 80.81 亿元，单三季度为 291.60 亿元，同比

增加 42.58 亿元，回款状况较好。预收款方面，前三季度预收款（合同负债+

其他流动负债）为 102.63 亿元，同比下滑 2.81%，环比减少 1.05 亿元，基本

持平。 

系列酒实现较大增长，持续加大直销力度。分产品来看，茅台酒及系列酒收

入分别为 649.92、95.40 亿元，分别同比增长 8.06%、36.29%，茅台酒平稳增

长，中秋国庆发货约 8000 吨，系列酒实现较快增长，预计主要系结构调整叠

加系列酒提价，系列酒后续有望持续创造增量。渠道方面，公司渠道结构进

一步优化，直销及批发销售收入分别为 146.85、598.47 亿元，分别同比增长

74.14%、1.93%，自营渠道占营收比重从去年同期的 12.56%提升至 19.70%，

直营渠道持续加大投放力度；经销商方面，报告期末国内经销商数量 2049

家，二季度净减少 47 家经销商，其中主要系酱香系列酒经销商减少，前三季

度共计净减少 287 家茅台系列酒经销商，预计传统渠道配额或持续萎缩，直

营渠道加大投放力度有助于增强渠道把控力。 

控价效果良好，新团队带来新气象。茅台新董事长到任后，与投资者和经销

商积极沟通，并积极调整产品结构和渠道布局，展现出新气象。目前精品茅

台和牛年生肖茅台的拆箱政策已经取消，预计飞天茅台酒的拆箱规定有望随

之取消，控价效果良好，散瓶批价回落至为 2800 元/瓶左右，整箱一批价在

3800 元/瓶左右，库存维持低位。传统渠道上多地 10 月货已到，打款至 11

月。中长期看，茅台在量上整体供需关系稳定，2021 年茅台酒基酒产能目标

为 5.53 万吨，新增 0.51 万吨产能，系列酒产能目标为 2.9 万吨;在价上随着

直营投放加大以及产品结构优化，整体均价有望稳步提升,全年有望实现稳健
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增长。 

 维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 1082.26、1204.84、1336.99 亿元；

归属母公司股东的净利润分别为 516.36、577.54、645.51 亿元，EPS 分别为

41.10、45.98、51.39 元/股，对应当前 PE 分别为 51.14、46.25、41.35、

36.99 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；食品安全问题；消费税或生产风险。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 97993.24  108226.26  120483.61  133698.63  
+/-% 10.29 10.44 11.33 10.97 
净利润(百万) 46697.29  51635.75  57754.32  64550.77  
+/-%  13.33 10.58 11.85 11.77 
EPS(元) 37.17  41.10  45.98  51.39  
PE 51.14  46.25  41.35  36.99  
资料来源：招股说明书，预测截止日期 2021年 10月 23日，川财证券研究所 
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风险提示 

宏观经济下行风险； 

食品安全问题； 

消费税或生产风险。 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 
45238.7  51641.8  60198.1  61299.9  78191.8  

营业收入 88854.3  97993.2  108226.3  120483.6  133698.6    投资性现金净流量 -3165.7  -1805.2  -150.0  -375.0  -375.0  

减:营业成本 
7430.0  8154.0  8059.5  8330.7  8669.5    筹资性现金净流量 

-19284.4  -24127.5  -21261.2  -23037.1  -24947.0  

营业税金及附加 
12733.3  13886.5  16233.9  18072.5  20054.8    现金流量净额 

22788.7  25709.4  38786.9  37887.7  52869.9  

营业费用 
3279.0  2547.7  3030.3  3373.5  3743.6      

 
        

管理费用 
6168.0  6789.8  7792.3  8674.8  9626.3      

 
        

财务费用 
7.5  -234.6  -104.6  -134.7  -172.6               

资产减值损失 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 
0.0  0.3  0.0  0.0  0.0    盈利能力      

公允价值变动损益 
-14.0  4.9  0.0  0.0  0.0    毛利率 

91.6% 91.7% 92.6% 93.1% 93.5% 

其他经营损益 
3224.9  2844.9  0.0  0.0  0.0    销售净利率 

49.5% 50.5% 50.6% 50.8% 51.2% 

营业利润 
62447.5  69699.8  73214.8  82166.7  91777.1    ROE 

30.3% 28.9% 27.1% 25.8% 24.8% 

加:其他非经营损益 
-258.9  -438.1  -200.0  -500.0  -500.0    ROA 

34.4% 32.7% 31.3% 29.8% 28.5% 

利润总额 
62188.6  69261.7  73014.8  81666.7  91277.1     

 

    减:所得税 
14803.1  16667.0  18253.7  20416.7  22819.3    成长能力  

    

净利润 
47385.5  52594.7  54761.1  61250.0  68457.8    销售收入增长率 

15.1% 10.3% 10.4% 11.3% 11.0% 

减:少数股东损益 
2763.5  2826.0  3125.3  3495.7  3907.1    净利润增长率 

16.2% 12.6% 10.6% 11.8% 11.8% 

归属母公司股东净利润 
41206.5  46697.3  51635.7  57754.3  64550.8      

    

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构  
    

货币资金 
2631.2  25311.9  64098.8  101986.6  154856.4    资产负债率 

17.2% 10.2% 19.4% 8.5% 15.1% 

应收和预付款项 
3089.0  2465.7  2951.5  2873.5  3406.1    流动比率 

5.0  8.6  4.6  10.9  6.3  

存货 
25284.9  28869.1  24657.2  30670.2  26907.5    速动比率 

0.2  1.4  1.5  4.5  3.3  

其他流动资产 
117398.7  118226.3  118226.3  118226.3  118226.3    经营效率  

    

长期股权投资 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 

0.5  0.5  0.5  0.4  0.4  

投资性房地产 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 

0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

固定资产和在建工程 
17663.1  18672.5  15909.2  13145.8  10382.4    业绩和估值  

    

无形资产和开发支出 
4728.0  4817.2  4265.9  3714.7  3163.5    EPS 

32.8  37.2  41.1  46.0  51.4  

其他非流动资产 
207.0  3100.8  3026.9  2953.0  2953.0    BPS 

108.3  128.4  151.8  177.9  207.2  

资产总计 
171002.0  201463.4  233135.9  273570.1  319895.3    PE 

58.0  51.1  46.2  41.3  37.0  

短期借款 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 

17.6  14.8  12.5  10.7  9.2  

应付和预收款项 
18396.6  4599.5  29426.8  7492.1  32561.6               

长期借款 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 
11048.8  15851.7  15851.7  15851.7  15851.7               

负债合计 
29445.4  20451.2  45278.5  23343.8  48413.3               

股本 
1256.2  1256.2  1256.2  1256.2  1256.2               

资本公积 
1375.0  1375.0  1375.0  1375.0  1375.0               

留存收益 133379.2  158691.6  188060.2  220909.0  257623.3               

归属母公司股东权益 
136010.3  161322.7  190691.4  223540.1  260254.4               

少数股东权益 
5866.0  6397.9  9523.3  13019.0  16926.0               

股东权益合计 
141876.4  167720.7  200214.7  236559.1  277180.5               

负债和股东权益合计 
171321.8  188171.9  245493.2  259902.9  325593.8               
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相关报告 
【川财研究】食品饮料行业：8月线上数据分析专题_8 月白酒线上销售均价保持增长，啤

酒线上销量略有提升（20210922） 

【川财研究】水井坊(600779)员工持股计划公告点评：员工持股计划顺利发布，高端化进

程持续推进(20210915） 

【川财研究】嘉必优（688089）：行业变革核心产品迎来新机遇，新业务领域有望快速发

展（20210907） 

【川财研究】食品饮料行业 2021 半年报&二季报总结：次高端酒维持高增长，啤酒高端化

趋势延续（20210906） 

【川财研究】千禾味业（603027）：“零添加”打造差异化品牌，产能布局保障未来发展

（20210906） 

【川财研究】五粮液(000858)2021 年中报点评：酒类产品量价齐升，系列酒和线上渠道快

速增长（20210829) 

【川财研究】古井贡酒(000596)2021 年中报点评：产品结构优化升级，二季度业绩增长提

速(20210829) 

【川财研究】泸州老窖(000568)2021 年中报点评：国窖实现较快增长，盈利能力稳步提升

（20210828) 

【川财研究】山西汾酒(600809)2021 半年报点评：结构化升级持续，省外占比持续提升

(20210827） 

【川财研究】口子窖（603589)2021 半年报点评：二季度业绩增速略有放缓，高档酒延续

高增长(20210827） 

【川财研究】青岛啤酒(600600)半年报点评：盈利能力保持稳定，高端化加速发展

(20210826） 

【川财研究】东鹏饮料(605499)2021 半年报点评：盈利能力稳步提升，大力推动全国化进

程（20210729) 

【川财研究】水井坊(600779)2021 年半年报点评：加大高端化费用投入，全年业绩目标有

望稳步实现(20210726） 

【川财研究】白酒香型系列深度之浓香篇：聚焦中高端和大单品策略的渠道改革，浓香酒

仍具竞争力（20210629） 

【川财研究】能量饮料行业深度报告：能量饮料领跑饮料行业，新趋势下迎来发展机遇

（20210628） 
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【川财研究】2021 年中期投资策略报告：景气持续向上，享受高端化趋势(20210531) 

【川财研究】白酒香型系列深度之酱酒篇：酱酒持续扩容，强产品力、强渠道力、品牌化

将成为必由之路（20210520） 
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