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业绩稳中有进，系列酒加速增长                       买入 

2021 年 10 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 前三季度实现营收 770.53 亿元，同比增长 10.75%，净利润 372.66 亿

元，同比增长 10.17%。 

事件点评 

 业绩两位数增长，直营占比继续提升。公司 2021 前三季度实现营业总

收入 770.53 亿元，同比增长 10.75%，归母净利润 372.66 亿，同比增

长 10.17%，其中单 Q3 实现收入 263.32 亿元，同比增长 9.99%，归母

净利 126.12 亿元，同比增长 12.35%，收入利润均保持“两位数”增长， 

1）分产品来看，2021Q3 公司茅台酒收入 220.43 亿元，同比+5.55%，

增速放缓，预计量增有限，主要在于非标产品提价+直营占比提升；系

列酒收入 34.80 亿元，同比+48.09%，加速增长。2）分渠道来看，2021Q3

公司直销实现收入 51.8 亿元，同比增加 57.9%，占比 20.3%，环比增

加 6.2 个百分点，批发渠道实现收入 203.4 亿元，同比增长 1.9%。3）

经销商方面，2021Q3 末，公司国内经销商总数 2095 家，净增加 49 家

（增加 62 家、减少 13 家），增加的主要是酱香系列酒的经销商，减少

的主要是茅台酒经销商。 

 净利略有下降，现金流良好。公司 2021 前三季度年销售净利率 53.02%，

同比减少 0.32pct，具体来看：1）2021 前三季度年销售毛利率为 91.19%，

同比减少 0.14pct；2）2021 前三季度年销售期间费用率 9.07%，同比

减少 0.17pct，其中销售费用率为 2.50%，同比减少 0.05pct，管理费用

率为 7.08%，同比增加 0.49pct，预计主要是职工薪酬等增加所致。财

务费用率为-0.8%，同比减少 0.58pct，主要是本期商业银行存款利息收

入增加。此外，2021Q3 末公司合同负债 91.37 亿元，环比减少 1.07 亿

元，经营活动产生的现金流量净额为 367.52 亿元，同比增加 46.36%。 

 全年目标完成确定性强，新帅上任传递发展信心。2021 年，是“十四

五”开局之年，2021 经营目标：营业总收入较上年度增长 10.5%左右，

前三季度业绩维持两位数增长，随着旺季的到来，全年目标完成性强。

此外，贵州茅台新帅上任，给市场传递发展信心，特别正面回答市场

关心的有关营销体制、价格体系改革方面问题：营销价格体系改革必

须要改改革的方向应以市场为原则。着力规范原有渠道，探索发展新

零售渠道，优化品牌价格体系；着力让茅台酒回归商品属性，保持茅
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台酒供需紧平衡；并推动数字化赋能，建立 CRM 系统，给消费者提

供平等机会。 

投资建议 

短期来看，定调平稳，直营渠道投放比例提升以及非标产品提价，推

动全年目标有望完成。中长期看，我们认为茅台的稀缺性、高渠道利

润护城河构建的安全垫以及新帅上任焕发新活力，助力公司持续增长。

预计 2021-2023 年公司归母净利润为 530.71 亿、615.61 亿、717.21 亿，

EPS 分别为 42.25 元、49.01 元、57.09 元，对应当前股价，PE 分别为

44 倍、38 倍、33 倍。维持 “买入”评级。 

存在风险  

 食品安全风险、宏观经济下行导致高端酒价格大幅下跌风险、疫情发

展超预期 
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资产负债表 

  

单位:百万元 利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 185,652  226,006  277,272  339,561  营业收入 97,993  109,772  125,382  144,189  

  现金 36,091  41,678  25,076  28,838  营业成本 8,154  8,562  9,542  10,756  

  应收账款 34  429  214  287  营业税金及附加 13,887  15,621  17,253  19,076  

  其他应收款 34  68  77  76  销售费用 2,548  3,074  3,247  3,446  

  预付账款 898  983  917  642  管理费用 6,790  7,399  8,075  8,853  

  存货 28,870  23,458  20,913  29,470  财务费用 (235) (583) (353) 39  

  其他流动资产 119,723  159,390  230,074  280,248  资产减值损失 0  (0) (0) 0  

非流动资产 27,744  23,472  22,125  20,599  公允价值变动收益 5  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  50  50  50  

  固定资产 16,225  15,197  14,170  13,142  营业利润 66,635  75,750  87,669  102,067  

  无形资产 4,817  4,496  4,196  3,917  营业外收入 11  30  30  30  

 其他非流动资产 6,701  3,778  3,759  3,540  营业外支出 449  50  50  50  

资产总计 213,396  249,478  299,397  360,159  利润总额 66,197  75,730  87,649  102,047  

流动负债 45,674  48,899  60,592  76,916  所得税 16,674  19,084  22,087  25,716  

  短期借款 0  0  5,916  11,833  净利润 49,523  56,646  65,561  76,331  

  应付账款 1,342  1,567  1,754  1,905  少数股东损益 2,826  3,575  4,000  4,610  

  其他流动负债 44,331  47,332  52,922  63,178  归属母公司净利润 46,697  53,071  61,561  71,721  

非流动负债 1  21  27  12  EBITDA 67,927  76,516  88,643  103,414  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 37.17  42.25  49.01  57.09  

 其他非流动负债 1  21  27  12  

     负债合计 45,675  48,920  60,620  76,928  主要财务比率 

     少数股东权益 6,398  9,973  13,973  18,583  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,256  1,256  1,256  1,256  成长能力 

      资本公积 1,375  1,375  1,375  1,375  营业收入 10.29% 12.02% 14.22% 15.00% 

  留存收益 157,769  187,955  222,173  262,018  营业利润 12.86% 13.68% 15.73% 16.42% 

归属母公司股东权

益 161,323  190,586  224,805  264,649  归属于母公司净利润 13.33% 13.65% 16.00% 16.50% 

负债和股东权益 213,396  249,478  299,397  360,159  获利能力 

    

     

毛利率(%) 91.68% 92.20% 92.39% 92.54% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 47.65% 48.35% 49.10% 49.74% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 29.53% 28.24% 27.46% 26.95% 

经营活动现金流 51,669  25,878  4,422  29,711  ROIC(%) 38.48% 43.74% 36.14% 31.22% 

  净利润 49,523  53,071  61,561  71,721  偿债能力 

      折旧摊销 1,317  1,349  1,327  1,307  资产负债率(%) 21.40% 19.61% 20.25% 21.36% 

  财务费用 0  (583) (353) 39  净负债比率(%) 3.03% 1.99% 9.99% 9.13% 

  投资损失 (0) (50) (50) (50) 流动比率 4.06  4.62  4.58  4.41  

营运资金变动 17,902  (31,484) (62,064) (47,917) 速动比率 3.43  4.14  4.23  4.03  

 其他经营现金流 (17,073) 3,575  4,000  4,610  营运能力 

    投资活动现金流 (1,805) 50  50  50  总资产周转率 0.49  0.47  0.46  0.44  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 #DIV/0! 608.33  503.24  828.45  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 68.62  75.47  75.52  78.82  

 其他投资现金流 (1,805) 50  50  50  每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (24,128) (22,303) (21,073) (26,000) 每股收益(最新摊薄) 37.17  42.25  49.01  57.09  

  短期借款 0  0  5,916  5,917  每股经营现金流(最新摊薄) 41.13  20.60  3.52  23.65  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 128.42  151.72  178.96  210.67  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  P/E 50.4  44.3  38.2  32.8  

 其他筹资现金流 (24,128) (22,303) (26,990) (31,916) P/B 14.6  12.3  10.5  8.9  

现金净增加额 25,736  3,625  (16,602) 3,761  EV/EBITDA 36.47  30.62  26.77  23.05  
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