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[Table_Title]   贵州茅台 2021 年生产经营情况点评   

2021 行稳致远，2022 扬帆启航  2022 年 01 月 05 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司公告 2021 年生产经营情况，全年共生产茅台基酒 5.65 万吨，同比

增长 12.5%，系列酒基酒 2.82 万吨，同比增长 12.8%；预计实现营业收入 1090 亿

元，同比增长 11.2%，归母净利润 520 亿元，同比增长 11.3%。 

 顺利完成 2021 年既定目标，Q4 环比加速。公司预计全年营收 1090 亿元，同

增 11.2%，顺利完成 10.5%营收增长目标，其中茅台酒收入 932 亿元，同比增长

9.87%，我们分析主因精品、生肖等非标茅台提价以及直营比例提高带来的吨价提

升，系列酒收入 126 亿元，同增 26.11%，公司系列酒改革初现成效，聚焦金王子

等核心单品结构升级明显。单 Q4，公司预计实现收入 284.18 亿元，同增 12.42%，

归母净利润 147.24 亿元，同增 14.48%，环比第三季度，营收利润增速环比提升

2.43pct/2.13pct。 

 展望 2022：业绩边际提速，量价齐升值得期待。考虑茅台基酒五年存储周期，

2017-2018年茅台基酒产量分别为 4.28、4.97万吨，同比分别增长 8.94%、15.98%，

考虑损耗加权平均计算 2022 年可供销售的基酒产量约 3.7 万吨，较 2020 年 3.43

万吨销量有望实现约 8%的量增。吨价方面，公司持续升级非标茅台，于 2021 年年

底推出新珍品；据酒说报道，自 2022 年 1 月 1 日起，茅台新珍品零售指导价由 4499

元上调至 4599 元，陈年酒 15 由 4999 元上调至 5999 元。即使不考虑飞天的直接

提价，通过加大直营比例，提升非标茅台，我们预计茅台酒吨价将实现 5%以上的提

升，2022 年公司营收增长或将提速。 

 市场化改革稳步推进，价格红利将逐步兑现。自丁雄军董事长接任以来，公司

积极推进市场化改革，采取了取消拆箱政策，推出 1*12 包装保障散瓶供应，取消茅

台酒店购酒政策等一系列措施，整箱批价逐步回落至 3300 元附近，散瓶维持 2800

元左右，茅台酒消费趋于良性，改革循序渐进未来可期。 

长期来看，茅台酒价格受超高的品牌力以及我国居民日益强劲的消费力支撑，市场

化改革下，厂商、经销商利益链将重塑，未来公司或将通过加大直营渠道建设、搭建

云商平台，调整价格体系等多种方式，享有更多的价格红利。 

 投资建议：公司作为中国白酒第一品牌，行业龙头地位稳固。我们预计公司

2021-2023 年营业收入分别为 1090.58、1248.23、1557.96 亿元，归母净利润分

别为 520.40、601.50、761.59 亿元，EPS 分别 41.43、47.88、60.63 元。按公司

2022 年业绩，考虑过去两年公司平均 PE（TTM）约 48 倍估值，给予目标价 2298

元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济疲软影响白酒消费，疫情反复影响白酒消费 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97,993 109,058 124,823 155,796 

增长率（%） 10.3% 11.3% 14.5% 24.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 46,697 52,040 60,150 76,159 

增长率（%） 13.3% 11.4% 15.6% 26.6% 

每股收益（元） 37.17 41.43 47.88 60.63 

PE 55.2 49.5 42.8 33.8 

PB 16.0 13.8 11.8 9.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 04 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.贵州茅台（600519.SH）点评报告：业绩

稳增，改革新政稳步推进 

2.贵州茅台（600519）2021 年半年报点评：

上半年实现稳健增长，直营收入占比达历史

最高 

3.贵州茅台（600519）2021 年一季报点评：

收入端实现稳健增长，税金确认拖累短期业

绩 

4.贵州茅台（600519）2020 年年报点评：

“十三五”稳健收官，“十四五”远大目标可

期 

5.贵州茅台（600519）2020 年度生产经营

情况点评：整体经营稳健，“十四五”行以致

远 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 97,993  109,058  124,823  155,796   成长能力（%）     

营业成本 8,265  8,475  9,086  9,970   营业收入增长率 10.3% 11.3% 14.5% 24.8% 

营业税金及附加 13,887  15,268  17,475  21,811   EBIT 增长率 12.5% 11.9% 15.3% 26.4% 

销售费用 2,548  3,272  3,745  4,674   净利润增长率 13.3% 11.4% 15.6% 26.6% 

管理费用 6,790  7,634  8,738  10,906   盈利能力（%）     

研发费用 50  37  53  71   毛利率 91.6% 92.2% 92.7% 93.6% 

EBIT 66,453  74,372  85,727  108,364   净利润率 47.7% 47.7% 48.2% 48.9% 

财务费用 (235) (271) (502) (735)  总资产收益率 ROA 21.9% 21.1% 21.2% 22.5% 

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 28.9% 27.8% 27.6% 29.0% 

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 66,635  74,643  86,229  109,099   流动比率 4.1  4.4  5.0  5.6  

营业外收支 (438) (300) (300) (300)  速动比率 3.4  3.8  4.3  4.9  

利润总额 66,197  74,343  85,929  108,799   现金比率 0.8  1.4  1.9  2.7  

所得税 16,674  18,586  21,482  27,200   资产负债率（%） 0.2  0.2  0.2  0.2  

净利润 49,523  55,757  64,447  81,599   经营效率     

归属于母公司净利润 46,697  52,040  60,150  76,159   应收账款周转天数 — 0.0  0.0  0.0  

EBITDA 67,770  75,708  87,135  109,836   存货周转天数 1,179.4  1,250.0  1,300.0  1,350.0  

      总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 36091  66975  97958  148233   每股收益 37.2  41.4  47.9  60.6  

应收账款及票据 1533  1636  1748  1870   每股净资产 128.4  148.8  173.7  209.4  

预付款项 898  1386  1444  1433   每股经营现金流 41.0  47.0  49.4  66.5  

存货 28869  29984  35637  39137   每股股利 19.3  21.0  23.0  25.0  

其他流动资产 118226  118226  118226  118226   估值分析         

流动资产合计 185652  218720  254976  309453   PE 55.2  49.5  42.8  33.8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 16.0  13.8  11.8  9.8  

固定资产 16225  16713  17498  18134   EV/EBITDA 37.4  33.1  28.4  22.1  

无形资产 4817  5158  5631  5879   股息收益率（%） 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 

非流动资产合计 27744  27911  28377  28419        

资产合计 213396  246631  283353  337872        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1342  1523  1641  1737   净利润 49,523  55,757  64,447  81,599  

其他流动负债 15852  15852  15852  15852   折旧和摊销 1,245  1,336  1,408  1,472  

流动负债合计 45674  49522  50690  55015   营运资金变动 857  1,664  (4,105) 123  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 51,526  59,057  62,051  83,493  

其他长期负债 1  1  1  1   资本开支 2,089  1,793  2,175  1,814  

非流动负债合计 1  1  1  1   投资 295  0  0  0  

负债合计 45675  49523  50691  55016   投资活动现金流 (1,805) (1,793) (2,175) (1,814) 

股本 1256  1256  1256  1256   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 6398  10115  14412  19852   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 167721  197098  232652  282846   筹资活动现金流 (24,128) (26,380) (28,893) (31,405) 

负债和股东权益合计 213396  246621  283344  337863   现金净流量 25,594  30,884  30,983  50,275  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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