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 摘要 

贵州茅台量、价、营销改革方面三大预期差，赋予其 2022年业绩超预期可

能性。 

主要内容 

❑ 背景：市场对贵州茅台营销改革预期不断增强。基于：1）公司在股东大会上提及： 

“改革的方向：市场化和法制化”；2）近期贵州茅台取消非标产品拆箱政策。市场

对贵州茅台后续取消茅台酒拆箱政策及其他营销改革加速落地预期不断增强。 

❑ 1499 元指导价、经销商配额分配、直营渠道占比为重要观测指标。目前市场普遍

认为贵州茅台批价、出厂价、直营及非标占比提升情况为重要观测指标，而我们认

为茅台官方指导价、经销商配额分配及传统经销商占比为重要观测指标，主要原因

为： 

1）政策延续性方面：营销改革目标具备持续性，故可期。考虑到管控市场价格为

公司自始至终的目标主线（采取过的方式如：通过智慧茅台建设加强数字化能力、

通过拆箱销售以希管控批价、提升直营渠道占比以增加平价茅台酒供应、加大市场

监察力度等），营销改革目标延续性强，在新任董事长带领下，公司或针对茅台零

售价、经销商配额分配、直营渠道占比等方面进行系列营销改革，旨在管控价格、

完善渠道结构、增厚利润。 

2）指导价方面：未来公司营销改革方向之一或为提升指导价。目前传统经销商渠

道出厂价为 969 元，而在部分直营渠道中出厂价为 1399 元，在面对加强价格管控、

合理渠道利润再分配、协调各方利益等多重问题下，未来公司营销改革方向之一或

为提升指导价：一方面可以实现直营渠道出厂价的再提升（突破 1499 元） ，从而

实现达到直接提升吨价、增厚业绩的目的，另一方面，也可避免因直接提升出厂价

而带来的终端价不断提升等问题。另外，由于批价的高低并不对公司业绩有直接影

响，仅能反映出供需矛盾的激烈程度，因此批价仅为常规观测指标，不应过于看重；  

3）渠道方面：未来公司营销改革另一方向为渠道层面改革。渠道层面改革或可分

为两方面： 

第一，直营渠道方面——提升直营渠道占比为大趋势。公司或可延续提升直营渠道

占比以增加平价茅台酒投放量、稳定市场价格、增厚业绩； 

第二，经销商茅台酒配额分配方面——公司或可调整经销商配额售卖渠道。我们

认为贵州茅台或可通过将经销商现有部分配额转至智慧茅台渠道完成（出厂价及

终端售价均固定，经销商可从中赚可控的渠道利润，同时智慧茅台平台抽成），主

因：1）此前曾有先例。在“智慧茅台”建设之初、茅台云商全面上线之时，公司

曾要求经销商 30%合同量在云商渠道完成（2017 年 9 月），并下发通知，12 月 31

日前未超过 30%的云商网点将按比例扣减 2018 年茅台酒合同计划，9 月 30 日前尚

未开通云商网点的经销单位将暂停业务办理，暂缓 2018 年合同签订；2017 年底公

司正式提出 “智慧茅台”建设概念后，公司先后与京东、浪潮软件项目组、华为

等机构签订合作协议；2020 年茅台集团提出“智慧茅台建设将按照五年三步走，

实现“135”建设目标”，其中 2020-2021 年将开展“2+4”信息化重点工程建设（“2”

就是茅台云和茅台大数据,形成数据传输、存储、治理能力；“4”就是营销及终端,
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产供销协同,酒库安消一体化,资产管理等重点问题进行信息化建设和业务赋能）；

2）当前将经销商茅台酒配额放至智慧茅台销售具备一定可行性。在“智慧茅台”

工程下，当前茅台在数字化方面更具竞争力，此时若部分经销商茅台酒配额在智慧

茅台渠道完成，而经销商承担更多的服务职能，将利于进一步管控渠道价格、增厚

公司业绩。 

表 1：“智慧茅台”项目建设进展及原智慧茅台发展历程 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 
 

总结来看，整体渠道改革进度及力度均或超预期。我们看好明年公司渠道改革落地

速度及力度，若未来公司能在坚定渠道转型不动摇的基础上实现指导价的提升，则

批价过高、吨价增速趋缓、难以协调各方利益等问题均有望得到良好解决。综合来

看，我们认为 1499 元指导价、经销商配额分配、直营渠道占比为当前重要观测指

标。 

❑ 贵州茅台三大预期差，赋予其 2022 年业绩超预期可能性。当前市场普遍认为贵州

茅台业绩增速过于平稳，难有预期差；我们认为贵州茅台仍存三大预期差： 

第一，量超预期。从量角度看，考虑到今年茅台酒投放量仅约 3.6 万吨，十四五末

预计或 5 万吨，2022 年往回溯的 4 年为茅台酒基酒产量大年，预计 2022 年茅台酒

量增或超预期； 

第二，价超预期。从价角度看，考虑到非标提价对利润增厚幅度有限，直营渠道占

比进一步提升将为主方向（符合增强价格管控策略），同时更多营销改革亦或利于

增厚业绩。 

第三，营销改革力度及速度或超预期。预计新任董事长将带来更多行之有效&超预

期的营销改革举措（具体或落地方案已在上文中进行了阐述），催化时点有望在明

年年初。 

❑ 短期看：茅台酒系列酒双轮驱动，新领导上任系列举措将落地。茅台酒方面，近期

飞天茅台批价约为 2650-2800元/瓶，随着上半年非标产品提价红利持续释放、结

构升级、税费影响逐步消除、非标拆箱政策取消带来的批价波动逐步减小，预计

21Q4 茅台酒将继续实现稳健增长；系列酒方面，随着“大单品”战略深入实施，

以茅台王子酒为核心的产品集群表现优异：20 年茅台王子酒销售额已超过 40 亿

项目 用途 启动时间 具体内容

2015年

茅台物联网云商，简称茅台云商，是为茅台集团、经销商、专卖店、消费者搭建的一个线上线下融合，

依托物联网、地图定位，支持B2B、B2C、O2O、社会化营销等交易模式及产业金融服务的一体化平台；

茅台云商是为消费者开发的一款基于移动客户端、用于购买茅台酒产品的手机 APP，支持 IOS 及

Android 系统。核心业务是实现快速购酒、溯源防伪。

大数据检测 2016年8月
茅台与阿里巴巴签署了战略合作协议。阿里云用云技术构建茅台新零售的中台，可进行价格监测、反黄

牛算法、数据分析等。而蚂蚁金服则利用区块链技术，提供货品溯源、扫码验真、支付交易等服务。

2017年9月

9月9日，茅台宣布茅台云商全面上线，要求经销商30%合同量在云商渠道完成，70%仍然由经销商自己决

定。目前茅台云商已有1800家经销商入驻，并开通天猫茅台云商旗舰店和微信小程序。茅台8月14日曾

下发通知称，12月31日前未超过30%的云商网点将按比例扣减2018年茅台酒合同计划，9月30日前尚未开

通云商网点的经销单位将暂停业务办理，暂缓2018年合同签订。

正式提出 2017年

2017年底，茅台集团正式提出建设“智慧茅台”，并精心编制了《“智慧茅台”工程顶层设计方案》。

方案以创新驱动为核心，以两化融合为主线，以提质增效为中心，通过全方位、全过程、全领域的信息

化管理，助推茅台集团数字化转型升级。目前，“智慧茅台” 基础设施建设正在推进中，包括“双龙

智慧物流园项目”在内的多项基础建设工程同时开工。

大数据检测 2018年6月
茅台与京东签署战略合作协议。京东全封闭的智能物流配送体系经验被引入茅台，京东金融在人工智能

、区块链等技术应用、风控体系、支付体系等一系列金融底层基础设施方面的经验也被引入茅台。

革新传统生

产方式
2018年10月

茅台联合浪潮软件项目组管理团队,成立了贵州茅台原料供应链管理平台联合项目组，实现对有机高粱

的种植、收储全程信息化管理。从农事、农资、收储、质检、打款全环节运用数字化技术进行规范和提

升，在茅台原料质量得到有效保证的同时，精简和规范中间环节，实现系统对15.6万余农户的直接打款

。

大数据检测 2020年4月

茅台与华为签署战略合作协议，双方将在信息化咨询规划、新基建领域、“智慧茅台”工程领域、工业

互联网平台等方面展开全面合作，发挥茅台在白酒领域的积累和华为在ICT（信息通信技术）领域的技

术，推动白酒行业数字化转型发展。

宣布“135"目标 2020年8月

茅台集团宣布，“智慧茅台”建设，将按照五年三步走，实现“135”建设目标（“135”五年行动,即

用一年半的时间,到2021年末,完成信息化基础设施建设,实现骨干业务系统信息化,主要业务数据收集、

打通,基本具备数据收集、分析能力；用3年的时间,到2023年底,深化全产业链各业务域信息化建设,实

现全业务域协同运行和数据打通,具备初步数据治理能力；用5年的时间,到2025年底,建成5个智能运营

中心组成的“茅台大脑”,实现数据共享、共治,基本形成上下游协同的数字化生态）。

对应“135”目标,“智慧茅台”建设将分为三个阶段:第一阶段主要是数据底座和骨干业务系统赋能,第

二阶段全业务域,全产业链业务系统赋能,第三阶段建成茅台大脑,实现数据治理。具体来看：第一阶

段，搭建平台，重点突破。在2020-2021年开展“2+4”信息化重点工程建设（“2”就是茅台云和茅

台大数据,形成数据传输、存储、治理能力；“4”就是营销及终端,产供销协同,酒库安消一体化,

资产管理等重点问题进行信息化建设和业务赋能）；第二阶段，全面覆盖，深化应用。到2023年底，

进一步深化全产业链各业务域信息化建设，实现全业务域协同运行和数据打通，具备初步数据治理能

力；第三阶段，完善生态，数字运营。到2025年底，建成由多个智能运营中心组成的“茅台大脑”，实

现企业数字化运营，让数据资产成为推动企业发展的原动力之一，为公司的决策、运营和管理提供支撑

与依据，真正实现茅台的数字化转型。

茅台云商

智慧茅台
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元，汉酱、赖茅、贵州大曲等系列酒产品收入亦超 10 亿，在次高端酒扩容+酱酒热

持续演绎背景下，21Q4 系列酒有望在放量的同时实现进一步结构升级。新领导上

任后，双节增量投放、空瓶换购、取消非标拆箱等举措已相继落地，未来或将推出

更多切实可行的举措以平抑价格。 

❑ 中期看：2021 年业绩增速或将实现环比加速，目标设置较为理性。公司此前表示

2021 年收入目标为 10.5%，我们认为目标设置较为理性，主因：1）通过复盘往年

业绩目标及实际业绩增速，实际增速往往高于业绩目标；2）从集团十四五角度出

发，我们认为除了茅台股份公司，习酒等集团下子公司亦将贡献部分业绩（预计十

四五期间习酒产能将达近 5 万吨）以达到集团 1800 亿元收入目标，叠加未来 5 年

内不排除茅台有提价可能，因此 2021 年收入增速设置在 10.5%较为合理；利润端

方面，考虑到集团主要利润增量来源为茅台股份公司，因此预计十四五期间茅台利

润增速将高于收入增速，同时茅台产品的提价亦将助推利润增速实现高增，从而助

力集团完成十四五目标。 

❑ 长期看：迈入十四五，走好茅台之路，“五线”发展道路。考虑到需求端表现强劲、

公司不断加大监管力度、产量稳步提升（2021 年茅台基酒产能目标为 5.53 万吨，

系列酒产量目标为 2.9万吨；十四五期间规划茅台酒系列酒实现双 5.6万吨产能）、

技改项目稳步推进（2020 年 9 月茅台“十三五”茅台酒技改扩建项目全面完工，

新增的茅台酒基酒设计产能 4032 吨将于 2021 年释放，同时 3 万吨酱香系列酒技

改项目稳步推进）、渠道改革加速落地，预计 2022 年茅台酒量价或超预期，推动报

表端加速，在迈入十四五，公司将走好茅台之路，“五线”发展道路，坚持“双打

造”、“双巩固”，聚主业，调结构，强配套，构生态，未来业绩确定性强。 

❑ 盈利预测及估值  

预计 2021~2023 年公司收入增速分别为 11.5%、16.2%、13.8%；净利润增速分别为 12.4%、

17.5%、15.5%；EPS 分别为 41.8、49.1、56.7 元/股；对应 PE 分别为 44、37、32 倍。

考虑到公司具有较强成长性及业绩确定性，维持买入评级。 

风险提示：1、宏观经济下行；2、疫情影响超预期。 
 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  94915  105871  123028  140004  

(+/-)  11.1% 11.5% 16.2% 13.8% 

净利润  46697  52508  61696  71243  

(+/-)  13.3% 12.4% 17.5% 15.5% 

每股收益（元）  37.2  41.8  49.1  56.7  

P/E  49  44 37  32  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 185652  229216  292044  366131  营业收入 94915  105871  123028  140004  

  现金 36091  118849  155326  233623    营业成本 8154  8187  8204  8122  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 13887  14822  17224  19601  

  应收账项 1533  1449  1933  2134    营业费用 2548  2647  3076  3500  

  其它应收款 34  68  78  77    管理费用 6790  6352  7382  8400  

  预付账款 898  1364  1327  1188    研发费用 50  56  65  74  

  存货 28869  28782  28603  28542    财务费用 (235) (552) (246) (507) 

  其他 118226  78703  104776  100568    资产减值损失 0  1  0  0  

非流动资产 27744  26247  27068  27585    公允价值变动损益 5  5  5  5  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 13  16  15  15  

  固定资产 16225  16732  17051  17207  营业利润 66635  74380  87343  100835  

  无形资产 4817  5179  5674  5952    营业外收支 (438) (344) (351) (381) 

  在建工程 2447  1958  1566  1253  利润总额 66197  74036  86992  100453  

  其他 4254  2378  2776  3172    所得税 16674  18648  21911  25302  

资产总计 213396  255463  319112  393716  净利润 49523  55388  65080  75151  

流动负债 45674  35094  37046  40406    少数股东损益 2826  2880  3384  3908  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 46697  52508  61696  71243  

  应付款项 1342  1498  1508  1439    EBITDA 66972  74039  86194  98884  

  预收账款 0  0  0  0    EPS（最新摊薄） 37.2  41.8  49.1  56.7  

  其他 44331  33596  35538  38967  主要财务比率     

非流动负债 1  25  33  20   2020A 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 1  25  33  20  营业收入 11.1% 11.5% 16.2% 13.8% 

负债合计 

 

45675  35118  37079  40425  营业利润 12.9% 11.6% 17.4% 15.4% 

少数股东权益 

 

6398  9278  12662  16570  归属母公司净利润 13.3% 12.4% 17.5% 15.5% 

归属母公司股东权 161323  211067  269371  336721  获利能力     

负债和股东权益 

 

213396  255463  319112  393716  毛利率 91.4% 92.3% 93.3% 94.2% 

     净利率 52.2% 52.3% 52.9% 53.7% 

现金流量表     ROE 30.2% 27.1% 24.6% 22.4% 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E ROIC 30.4% 25.8% 23.6% 21.7% 

经营活动现金流 51669  86614  41237  83164  偿债能力     

净利润 49523  55388  65080  75151  资产负债率 21.4% 13.7% 11.6% 10.3% 

折旧摊销 1317  1165  1259  1348  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (235) (552) (246) (507) 流动比率 4.1 6.5 7.9 9.1 

投资损失 (0) (0) (0) (0) 速动比率 3.4 5.7 7.1 8.4 

营运资金变动 4823  28632  (24640) 7524  营运能力     

其它 (3759) 1982  (216) (352) 总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 

投资活动现金流 (1805) (1658) (1605) (1481) 应收帐款周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 

资本支出 (1009) (1081) (1081) (1081) 应付帐款周转率 5.7 5.8 5.5 5.5 

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     

其他 (796) (578) (524) (400) 每股收益 37.2 41.8 49.1 56.7 

筹资活动现金流 (24128) (2197) (3155) (3386) 每股经营现金 41.1 68.9 32.8 66.2 

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 128.4 168.0 214.4 268.0 

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (24128) (2197) (3155) (3386) P/E 49.2 43.7 37.2 32.2 

现金净增加额 25736  82758  36477  78297  P/B 14.2 10.9 8.5 6.8 

     EV/EBITDA 37.0 29.5 25.0 21.0 

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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