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食品饮料 

报告原因：事件点评 

 
贵州茅台（600519.SH）              维持评级 

2021 稳中有进，2022 实现开门红                      买入 

2022 年 3 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司公告：2021 年度主要财务数据及 2022 年第一季度主要经营情况：

2021 年实现营业总收入 1094.6 亿元，同比增长 11.71%；净利润 524.6

亿元，同比增长 12.34%。2022 年第一季度，公司预计实现营业总收入

331 亿元左右，同比增长 18%左右；预计实现归属于上市公司股东的

净利润 166 亿元左右，同比增长 19%左右。 

事件点评 

 2021Q4 环比加速增长，2022 如期实现开门红，2021 年公司实现营业

收入 1094.6 亿元，同比增长 11.71%，归母净利润为 524.6 亿元，同比

增长 12.34%。略超业绩预告，其中单 21Q4 实现营业收入 324.11 亿元，

同比增长 14.0%，归母净利润 151.94 亿元，同比增长 18.1%，环比加

速增长。 22Q1 收入利润分别同比增加约 18%/19%，继续延续 21Q4

的良好势头，主要在于公司主动作为，攻坚克难，以奋进姿态和有力

措施打好了“主动战”，产品销售势头向好，市场呈现旺销态势，顺利

实现了“开门稳”“开门红”。 

 产品矩阵进一步丰富，强化品牌形象。公司去年下半年以来市场动作

频出，茅台 1935 定位千元，连接和贯通茅台酒和茅台酱香系列酒；2021

年年底发布新品茅台珍品，属于超高端系列，产品定位介于精品茅台

酒和陈年茅台酒 15，有利于丰富超高端、高端产品矩阵，助力结构升

级。此外，上调茅台新珍品和茅台陈年酒 15 两款产品零售指导价，分

别提升 100/1000 元至 4599/5999 元。非标茅台 2022 年有望贡献量价。 

 “i 茅台”3 月 31 日上线试运行，营销改革再迈一步。据贵州茅台官

微消息，2022 年 3 月 31 日，茅台酒股份公司打造的“i 茅台”数字营

销 APP 将正式上线启动试运行。消费者可预约申购虎年生肖茅台/茅台

1935/珍品茅台，暂不销售飞天茅台，同时将整合接入 12 家第三方电

商平台，提供购买飞天茅台酒的抢购信息。这是公司进行数字融合，

实施数字营销法，加快补齐新零售短板。 

  2021 年经营超年初目标，2022 有望加速增长。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，2021

年营业总收入超过年初目标。此外，2022 年业绩有望加速增长。1）

贵州茅台市场营销改革预期较强：一是新帅上任，给市场传递发展信
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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，

二是受产能供给约束，16-18 年茅台基酒产量增速较慢，2022 年量增

瓶颈有望突破。三是直营渠道投放比例提升以及非标产品提价效应凸

显，助力茅台加速增长。 

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，2021

年平稳收官。展望 2022 年，新帅上任，营销改革或加速落地，成为业

绩新的增长点。中长期看，我们认为茅台的稀缺性、高渠道利润护城

河构建的安全垫助力公司持续增长。预计 2021-2023 年公司归母净利

润为 524.75 亿、608.45 亿、704.88 亿，EPS 分别为 41.77 元、48.44 元、

56.11 元，对应当前股价，PE 分别为 39 倍、34 倍、29 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  225,425  275,645  337,645  营业收入 97,993  109,468  125,035  143,790  

  现金 36,091  42,193  25,007  28,758  营业成本 8,154  8,539  9,390  10,583  

  应收账款 34  428  213  286  营业税金及附加 13,887  15,687  17,792  20,461  

  其他应收款 34  68  76  76  销售费用 2,548  3,284  3,376  3,451  

  预付账款 898  983  918  647  管理费用 6,790  7,378  7,927  8,685  

  存货 28,870  23,393  20,581  28,994  财务费用 (235) (587) (369) 28  

 其他流动资产 119,723  158,360  228,849  278,884  资产减值损失 0  (0) (0) 0  

非流动资产 27,744  23,472  22,126  20,600  

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  0  0  0  

  固定资产 16,225  15,197  14,170  13,142  营业利润 66,635  75,168  86,918  100,581  

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

其他非流动资产 6,701  3,779  3,759  3,541  营业外支出 449  300  300  300  

资产总计 213,396  248,897  297,770  358,245  利润总额 66,197  74,879  86,629  100,292  

流动负债 45,674  48,697  59,790  76,590  所得税 16,674  18,869  21,830  25,274  

  短期借款 0  0  5,408  11,840  净利润  49,523  56,009  64,798  75,019  

  应付账款 1,342  1,562  1,726  1,875  少数股东损益 2,826  3,535  3,953  4,531  

 其他流动负债 44,331  47,134  52,656  62,875  

归属母公司净利

润  46,697  52,475  60,845  70,488  

非流动负债 1  21  28  12  EBITDA 67,927  75,930  87,876  101,917  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 37.17  41.77  48.44  56.11  

其他非流动负债 1  21  28  12  

     负债合计 45,675  48,718  59,817  76,602  主要财务比率 

     少数股东权益 6,398  9,933  13,886  18,417  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% 11.71% 14.22% 15.00% 

  留存收益 157,769  187,615  221,436  260,595  营业利润 12.86% 12.81% 15.63% 15.72% 

归属母公司股东权益 161,323  190,246  224,067  263,226  

归属于母公司净利

润 13.33% 12.37% 15.95% 15.85% 

负债和股东权益 213,396  248,897  297,770  358,245  获利能力 

    

     

毛利率(%) 91.68% 92.20% 92.49% 92.64% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 47.65% 47.94% 48.66% 49.02% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 29.53% 27.98% 27.23% 26.64% 

经营活动现金流 51,669  26,181  4,061  28,676  ROIC(%) 38.48% 43.25% 35.90% 30.85% 

  净利润 49,523  52,475  60,845  70,488  偿债能力 

      折旧摊销 1,317  1,349  1,327  1,307  资产负债率(%) 21.40% 19.57% 20.09% 21.38% 

  财务费用 0  (587) (369) 28  净负债比率(%) 3.03% 1.74% 9.96% 9.11% 

  投资损失 (0) 0  0  0  流动比率 4.06  4.63  4.61  4.41  

营运资金变动 17,902  (30,590) (61,696) (47,679) 速动比率 3.43  4.15  4.27  4.03  

 其他经营现金流 (17,073) 3,535  3,953  4,531  营运能力 

    投资活动现金流 (1,805) 0  0  0  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  
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  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 68.62  75.37  76.05  79.88  

  其他投资现金流 (1,805) 0  0  0  每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (24,128) (22,042) (21,247) (24,925) 每股收益(最新摊薄) 37.17  41.77  48.44  56.11  

  短期借款 0  0  5,408  6,432  

每股经营现金流(最新摊

薄) 41.13  20.84  3.23  22.83  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 128.42  151.45  178.37  209.54  

  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 44.7  39.8  34.3  29.6  

 其他筹资现金流 (24,128) (22,042) (26,656) (31,357) P/B 12.9  11.0  9.3  7.9  

现金净增加额 25,736  4,140  (17,186) 3,751  EV/EBITDA 36.47  27.34  23.96  20.77  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披

露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公

司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施细
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