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i 茅台意义几何？ 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 97,993 109,464 128,026 148,628 171,951 

营业收入增长率 10.29% 11.71% 16.96% 16.09% 15.69% 

归母净利润(百万元) 46,697 52,460 61,939 72,694 84,842 

归母净利润增长率 13.33% 12.34% 18.07% 17.36% 16.71% 

摊薄每股收益(元)  37.174 41.761 49.307 57.869 67.539 

每股经营性现金流净额 41.13 50.97 49.25 55.25 64.14 

ROE(归属母公司)(摊薄) 28.95% 27.68% 27.82% 27.80% 27.71% 
P/E 53.75 49.09 35.96 30.64 26.25 
P/B 15.56 13.59 10.00 8.52 7.28 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 i 茅台是什么？“i 茅台”定位为股份出品的数字营销平台，以“线上购酒，

就近提货”的方式实现了 ToC 的架构，是公司践行新零售的新尝试，对线下

流通渠道进行补足。当前试运行期间，平台上线珍品茅台在内 4 款产品，消

费者以指导价申购更显公平，货源来自直营/专卖店的增量，预计后续产品及

渠道覆盖面均有望提升。 

 i 茅台和茅台云商有何不同？具体而言，1）采取申购模式而非抢购模式，上

线首 10 日分产品平均申购成功率约 0.02%~0.66%，结合摇号与公证削弱黄

牛化。2）数字化程度更强，通过产品引流加强茅台文化营销，目前注册用

户数已破 1000 万。3）把控权集中，股份公司掌控产品投放、审批等权限，

公平性更强；与线下直销体系互补，利润归属股份。伴随公司市场价盘管控

能力提升，建议关注渠道利润回笼长逻辑。 

 透过 i 茅台，反映了公司何种谋划？i 茅台本质上是市场化改革中的一环。

1）渠道端，21Q4 直销渠道营收占比达 30%，加速态势明显；考虑 22Q1 

公司于直销渠道放量非标及 i 茅台运行，预计渠道弹性将持续释放。2）产品

端，公司落地提价&发布新品&缩减系列酒 SKU 等措施，产品矩阵已日趋完

善，能更契合各层级消费者的需求。我们认为市场化改革本质上是让茅台酒

市场价格更贴近实际供需情况，挤出非理性的炒作水分，反映合理价值。 

 长期护城河深厚，品牌渠道多轮驱动。长期看公司品牌力+产品力突出，供

需缺口从当前申购情况中可见一斑。结合 18 年茅台基酒产能提升（同增

16%），整体量价齐升逻辑较强。“十四五”期间，集团层面发展目标围绕双

翻番（复合增速约 15%），我们预计 22 年规划目标可高质且从容地完成，建

议把握公司产品矩阵优化+营销体系改革+公司治理改善的增长逻辑。 

投资建议 

 公司作为白酒龙头攻守兼备确定性强。我们预计公司 22-24 年营收同增 17% 

/16%/16%，对应营收为 1280/1486/1720 亿元；预计归母净利同增 18% 

/17%/17%，对应归母净利为 619/727/848 亿元；EPS 为 49.31/57.87 

/67.54 元，当前股价对应 PE为 36/31/26X，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济下行风险，疫情持续反复风险，政策风险，食品安全风险。 
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引言 

3 月 31 日，公司电商平台“i 茅台”正式试运行，销售采取申购模式，市
场热度斐然，单品平均申购成功率不足 1%。我们认为 ToC 模式的电商平台是
公司市场化改革的又一次尝试，有利于供给端均衡投放、终端市场价格管控等，
与线下渠道相得益彰。本报告梳理了 i 茅台的若干特征，包括定位数字营销、
由股份出品、采取申购模式等。我们也探讨了 i 茅台与此前云商平台的差异，
包括数字化去黄牛、把控力更集中等。知微见著，我们建议关注公司市场化进
程下价盘管控能力的提升，以及渠道梳理下中长期体外利润回笼的长逻辑。 

 

一、i 茅台的定位如何？ 

i 茅台定位为股份公司新推出的数字营销 APP。区别与传统经销渠道，i 茅
台以“线上购酒，就近提货”的方式实现 ToC 架构，是公司践行新零售的新举
措。公司此前已布局电商渠道，通过网上商城、茅台云商等直面消费者，但由
于底层数字化基础薄弱、黄牛现象严重等问题，消费者体验不佳，成效相对有
限，电商公司于 19 年 12 月注销。 

目前 i 茅台尚处试运行期间，上线产品包括珍品茅台、生肖茅台在内四种，
在设定时间段内申购并公示结果，提货渠道包括直营门店及专卖店。我们认为
当前试运行期间平台仍以流程测试、压力测试等为主，并未大幅放量，预计后
续在产品、渠道等方面覆盖面有望更完善，营销功能有望更凸显。 

图表 1：公司电商渠道发展历程 

时间 措施 

2010 年 建立网上商城（eMaotai.com） 

2014 年 
成立贵州茅台集团电子商务股份有限公司，其中股份公司持

股 25% 

2016 年 与第三方电商平台唯品会、1919 等达成战略合作 

2017~2018 年 

9 月自营电商平台“茅台云商”启用，要求传统渠道经销商

30%未执行配额至云商销售，未达到将扣减来年配额；18 年

将该比例提升至 40% 

2019 年 

7 月公司发布招标公告将与 3 家综合性电商平台合作，体量

分别为 170 吨/130 吨/100 吨，后公示天猫/苏宁易购入围；

12 月电商公司注销 

2020 年 6 月与 22 家直销渠道商签约，包含 4 家酒类垂直电商 

2021 年 
3 月 31 日公司自有电商平台“i 茅台”试运行，预计 5 月 18

日正式上线 
 

来源：公司公告，贵州茅台公众号，国金证券研究所 

 

股份出品，ToC 渠道布局更完善。首先，i 茅台由股份公司核心把控，较
此前云商而言公司对平台的控制权限更集中。其次，作为 ToC 的渠道架构，i
茅台缩减了经销商、烟酒店等层级，当前专卖店及直营店仅作为线下提货渠道，
产品配额由公司统一调配。而与天猫、苏宁等第三方电商相比，公司可以实现
消费者触达，对于定位营销的平台而言底层消费者数据是后续借助信息化进行
营销的基础。 
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图表 2：公司不同渠道下零售路径 

渠道模式 路径 价格 消费者触达 

传统经销模式 

公司→经销商→烟酒店/专卖店→C 端 

公司→经销商→团购用户 
团购价/市场价 否 

公司→集团/省内关联方 出厂价 否 

KA、电商渠道 公司→KA、第三方电商→C 端 零售指导价 否 

直销渠道 公司→直营店→C 端 零售指导价 是 

i 茅台 公司→直营店、专卖店（提货方式）→C 端 零售指导价 是 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

试运行 4款产品，后续有望全覆盖。从产品端而言，i 茅台试运行期间上线
茅台 1935、珍品茅台、虎年生肖茅台（500ml/375ml*2）共四款产品，预计后
续正式运行时有望覆盖飞天茅台等其他单品。从价格来看，消费者以指导价申
购，较市场价有明显折让；专卖店作为经销渠道通路，渠道利润率在 7%~9%
之间，处于相对合理区间。 

图表 3：“i 茅台”试运行期间上线四款产品价格情况 

产品名称 产品归属 拿货价（元） 指导价（元） 利润率 批价（元） 

虎年生肖茅台（500ml） 

茅台酒 

2299 2499 9% 3720 

虎年生肖茅台（2*375ml） - 3599 - - 

珍品茅台（500ml） 4299 4599 7% 4710 

茅台 1935（500ml） 系列酒 1088 1188 9% 1410 
 

来源：今日酒价，国金证券研究所整理（注：批价截至 22 年 4 月 22 日，利润率=指导价/拿货价-1） 

 

多维度技术支持，数字化水平再提升。公司在智慧化道路上早有规划，自
17 年开始推进“智慧茅台”建设，并在 20 年陆续与华为、浪潮等达成战略合
作。我们认为 i 茅台的上线可以视为公司在智慧化进程中的阶段性尝试，其底
层技术支持机构涵盖信息、支付、通讯、咨询等领域。 

具体而言，i 茅台通过云计算构筑运行环境，结合物联感知覆盖生产与配
送（1 月底公司已启用新版物流码），并运用区块链技术、引入互联网公证来
保证公平与公开。试运行首周，累积 4541 万人次参与预约申购，日均申购人次
约 650 万，从注册到提货全流程基本稳健。 

图表 4：i 茅台底层数字化技术支持与智慧化建设背景 

i 茅台数字化底层技

术支持 

1）云计算技术：构筑安全可靠的运行环境，保护消费者数据安全

性，提高操作体验。 

2）物联感知技术：覆盖生产链与营销链，协同包装生产、成品酒仓

储、物流运输、营销结算等。 

3）大数据技术：汇总商流、物流、资金流、信息流，赋能数字化营

销。 

4）区块链公证、智能风控技术：采用“线上购酒、就近提货”的模

式，体现“公平、公正、公开”的原则。 

技术支持机构 
浪潮、网易、中钞、九州通、贵州银行、用友、联通云、中移在线、

公诚咨询 
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智慧化建设背景 

1）2018 年 7 月，茅台集团《“智慧茅台”工程顶层设计方案》通过

专家评审。 

2）2020 年 4 月~7 月，茅台相继与华为、浪潮、网易、中兴签署战略

合作协议，赋能“智慧茅台”工程。 

3）2022 年 3 月末，“i 茅台”试运行；同时供应链数字化建设已启

动，预计 2023 年末建成并实现产业链基本数字化。 
 

来源：贵州茅台公众号，国金证券研究所 

 

申购结合公证摇号，确保“公平、公正、公开”。从操作端而言，全流程
包括注册、申购、付款与提货。其中：1）采用申购而非抢购模式，参与时间更
灵活；申购登记顺序与成功率脱离，参与积极性更强。2）利用区块链技术进行
摇号，每个用户的单场申购码唯一（一个由 10 进制转 36 进制的随机数字，无
规律与次序）。申购码运用哈希算法加密，通过匹配算法生成申购结果，并由杭
州互联网公证处公证，确保公平；3）申购时披露各产品、各提货点放货量及申
购情况，直观体现申购概率。 

图表 5：用户于 i 茅台申购产品流程 

 

来源：i 茅台，国金证券研究所 

 

二、i 茅台和茅台云商有何不同？ 

数字化去黄牛助力营销，管控力更集中。我们认为 i 茅台与茅台云商相比，
差异性主要体现在：1）购买方式不同， i 茅台采用申购模式而云商采用抢购模
式，前者相对更公平；2）覆盖产品面上，试运行期间 i 茅台尚未上线飞天，我
们预计后续有望上线；3）i 茅台货源来源于公司增量投放，云商先后要求经销
商将 30%、40%配额在云商进行消化；4）控制力更集中，i 茅台由股份公司核
心把控，而云商持股仅 25%；5）数字化水平更优秀，专业机构提供技术支持。  

图表 6：i 茅台与茅台云商的主要区别 

 
i 茅台 茅台云商 

购买模式 

申购模式（9-10 时申购，晚上 22 时披

露申购结果，申购成功概率与申购顺

序无关） 

抢购模式（定时开启抢购，先到先得） 

覆盖产品 珍品茅台、虎年生肖茅台、茅台 1935 包含飞天茅台在内的基本全产品 

产品货源 来源于增量投放 
增量投放+经销商部分存量要求在云商

进行销售 

股权架构 由股份公司核心把控 
出品方为贵州茅台集团电子商务股份有

限公司，股份公司持股 25% 
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数字化水

平 

高（浪潮、网易、联通云等专业机构

技术支持） 
相对较低 

 

来源：国金证券研究所整理 

 

以数字化去黄牛，更贴近真实消费者。此前茅台云商黄牛大量使用脚本等
外挂软件进行抢购，结果导致真实消费者难以抢购，而平台成为黄牛借机牟利
的渠道。此外，茅台云商还存在经销商定向推单等问题。与之对应，i 茅台采用
申购制，根据各用户唯一的申购码进行摇号，保证申购概率相对公平，并引入
公证确保公正（各地区由于投放量差异，申购成功率亦存在差异，但差距并不
明显。我们认为利用大数据调配各地区供给以优化需求匹配也是电商平台期望
实现的功能之一）。 

从申购情况来看，消费者热情高涨，四款单品申购成功率均不足 1%，其
中 2*375ml 规格虎年生肖由于投放量较小申购成功率仅 0.02%。我们认为即使
黄牛在小范围区域内联合申购，如此低申购成功率下量形成集中的概率不大，
这有利于挤出当前茅台酒市场化价格体系内黄牛炒作的部分。事实上，在云商
平台临上线前，非标茅台、飞天、茅台 1935 等产品批价短期出现较大幅度下
跌，一方面源于黄牛恐慌性抛售存货，另一方面淡季需求相对低迷，最终导致
阶段性供需失衡。 

我们建议持续关注后续 i 茅台的运行情况。纵向借鉴云商的经验，观察是
否能落地去黄牛化及相关利益输送问题；横向借鉴沪牌摇号等机制，观察是否
存在通过技术等手段提高申购成功率等问题。目前上线的产品中，虽然批价有
不同程度下滑，但以虎年生肖为例批价与指导价价差仍超千元。若后续正式运
行期间飞天也以指导价申购，丰厚的渠道利润下黄牛化等问题仍待检验。 

图表 7：试运行首 10 日 i 茅台申购情况 

 珍品茅台（500ml） 
虎年生肖茅台

（500ml） 

虎年生肖茅台

（2*375ml） 
茅台 1935（500ml） 

 投放量 申购率 投放量 申购率 投放量 申购率 投放量 申购率 

3 月 31 日 3526 0.25% 8934 0.41% 376 0.03% 13492 0.99% 

4 月 1 日 1091 0.08% 13468 0.60% 328 0.02% 11166 0.76% 

4 月 2 日 1897 0.14% 14715 0.62% 224 0.02% 8663 0.57% 

4 月 3 日 3949 0.30% 13072 0.57% 220 0.02% 8036 0.58% 

4 月 4 日 4615 0.33% 13311 0.57% 384 0.02% 7131 0.51% 

4 月 5 日 5126 0.37% 11884 0.52% 332 0.02% 7793 0.56% 

4 月 6 日 5616 0.37% 11506 0.44% 332 0.02% 7611 0.49% 

4 月 7 日 4046 0.27% 12336 0.45% 364 0.02% 8261 0.51% 

4 月 8 日 3502 0.23% 10189 0.37% 528 0.03% 11014 0.69% 

4 月 9 日 1042 0.09% 10899 0.44% 488 0.03% 13252 0.94% 

合计 34410 0.25% 120314 0.49% 3576 0.02% 96419 0.66% 
 

来源：i 茅台，国金证券研究所（注：投放量单位为件，申购率=投放量/申购量，统计期间为 22 年 3 月 31 日至 4月 9 日） 
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图表 8：22 年初至今虎年生肖茅台批价走势（元）  图表 9：22 年初至今茅台 1935 批价走势（元） 

 

 

 
来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月 22 日）  来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月 22 日） 

 

图表 10：22 年初至今精品茅台批价走势（元）  图表 11：22 年初至今十五年茅台批价走势（元） 

 

 

 
来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月 22 日）  来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月 22 日） 

 

数字化赋力文化营销，讲述茅台故事。相比较云商平台，i 茅台定位更偏向
营销，我们预计数字化营销效能相对会更加凸显。目前公司在平台内通过专题
形式宣扬茅台文化，例如茅台独特的产区、工艺背景，及所上线产品的文化、
品质内涵，并已打通微信与微博端口。在用户黏性培育上，平台上线“小茅好
运”专场预约活动，预计后续活动形式将更丰富。 

事实上，我们认为文化营销对于品牌力的打造及认可度的培养意义深远，
特别是当前部分新生代开始加入申购群体之中。因此公司积极通过引流及数字
化营销，以期让“稀缺性”、“独一无二”等概念更深入人心。在供需关系中，
正是消费者对茅台品牌力的认可支撑需求从而驱动了茅台产品的高溢价。 

图表 12：公司通过 i 茅台推进产品、文化等营销 

类型 内容 

茅台文化 

15.03 平方公里

的茅台酒核心产

区 

四面环山，一水中流，冬季暖和，夏季炎热，

年平均湿度大，空气相对流动性小，自唐宋以

来酿酒业就非常发达，千年的酿酒历史蕴育筛

选形成了独一无二、难以复制的微生物体系。 
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黄金轮次——三

轮次酒的生产 

什么是“大回酒”？为什么称之为“黄金轮

次”？大回酒是茅台酒制酒酿造第三~五轮次的

总称，该三轮次产量占全年基酒产量 60%以

上。 

产品介绍 

珍品茅台 

珍酿之品，百福具臻。沿袭初心至真、酒品至

珍、风格至臻的理念，汇聚大师匠心，香气完

美融合，酒体平衡协调。 

虎年生肖茅台 

壬寅虎啸，躬履至仁。2022 年壬寅至，贵州茅

台推出壬寅虎年贵州茅台酒，集茅台文化、五

行文化、生肖文化、书画艺术之大成，鉴藏皆

宜。 

茅台 1935 

茅台酱香，股份出品。它延续了茅台产品特有

的隽永含蓄的风格特征，突出表现了典雅细腻

的闻香，醇厚细致的口感，色香味格有机统

一、综合平衡。 
 

来源：i 茅台，国金证券研究所 

 

把控权集中，管控力升级。14 年茅台集团成立电商公司时，茅台股份公司
股权占比仅 25%，其余股权由茅台集团、习酒公司、集团技开公司等持有，在
发展后期出现利益输送、管控不严等问题，最终在 19 年末注销。目前 i 茅台预
计由股份公司掌控，公司对平台的权限掌控更加集中。无论是投放量、申购时
间、产品结构等，由集中化的主体进行权衡也有利于确保公平。同时，C 端数
据亦集中于公司，信息流集中化能助力黄牛辨别及后续精准营销实施。 

图表 13：2014 年时公司成立电商公司股权架构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

股权集中下建议关注渠道利润回收长逻辑。当前渠道反馈 i 茅台供货模式
为酒厂增量投放至专卖店及直营店。与直接从酒厂配额打款相比，直销渠道拿
货价高于酒厂出厂价（例如茅台 1935 拿货价为 1088 元，而出厂价为 798 元；
生肖茅台拿货价为 2299 元，而出厂价为 1999 元），本质上属于直销渠道建设。
参考此前云商要求经销商将部分配额至平台销售，我们认为后期平台在产品、
价格、供货模式等方面有望进一步延伸与改善。鉴于公司集中的控股权，i 茅台
作为线下直营体系的补充渠道，直营化建设有望加速，渠道利润回笼的长逻辑
具备确定性（利润均归属股份公司）。 



公司深度研究 

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 14：2021 年至今飞天茅台批价走势 

 
来源：国金证券研究所整理（注：批价截至 22 年 4 月 22 日，单位均为元/瓶） 

 

三、透过 i 茅台，反映了公司何种谋划？ 

i 茅台的上线反映出公司市场化改革措施正逐渐落地。新任管理层上台后
积极推进营销体制和价格体系等市场化改革，提出要“着力让茅台酒回归商品
属性，为消费者提供更高质量的产品和服务。”自 21 年 9 月下旬以来，公司落
地了多项市场化改革措施，包括加大供给端投放、先后取消拆箱政策、新品发
布及系列酒 SKU 缩减、加大直销渠道建设等，此次 i 茅台上线代表着改革更进
一步。从成效来看，散瓶飞天批价由 21 年 9 月约 3000 元回落至当前约
2650~2700 元，散瓶与整箱价差亦缩减至约 200 元合理区间，市场化水平有所
提升。 

图表 15：公司市场化改革措施逐步落地 

时间 市场化改革举措 

21 年 9~10 月 
中秋&国庆普飞放量超 8000 吨 

取消非标茅台酒拆箱 

21 年 11 月 双十一期间电商平台加速放量普飞 

21 年 12 月 
经销商渠道额外放量约 800 吨普茅 

取消飞天茅台拆箱 

22 年 2~3 月 

通过线上平台让经销商录入相关客户信息 

通过直销渠道等加速放量非标茅台 

系列酒缩减 SKU，资源倾斜至茅台 1935 等产品 

3 月末“i 茅台”试运行 
 

来源：国金证券研究所整理 

 

直销渠道建设加速，结构优化促量价齐升。从渠道端而言，直销渠道不仅
是公司 ToC 的核心，也是推动营销扁平化的重要一环。自 19 年起，公司直销
渠道营收占比不断提升，量价也呈齐升态势。其中，21 年直销渠道营收占比已
达 22.7%，其中 21Q4 占比达 29.6%，加速态势明显。 

从量价的角度看，直销放量规模逐年提升，且吨价同步上扬。21 年直销渠
吨价为 419 万元，同增 24.4%，同时吨价较茅台酒产品吨价提升 62.5%（该比
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例超过飞天指导价较出厂价的提升幅度），表明产品结构的更优化。结合 22Q1
公司在直销渠道放量非标，及 i 茅台平台建设，我们预计公司直销建设仍将以
又好又快节奏扎实推进（预计传统经销渠道短期内不释放增量，增量主要投放
至直营、商超、电商等渠道）。 

图表 16：公司直销渠道营收占比持续提升  图表 17：公司直销渠道吨价持续提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

提价&缩减 SKU，公司产品矩阵日益完善。从产品端而言，公司通过提价、
缩减 SKU、新品发布的方式完善了产品架构矩阵。自 21 年末至 22 年初，公司
发布新品茅台 1935 布局千元价格带，发布珍品茅台补足精品茅台与 15 年年份
茅台间的矩阵间隙，并通过提价使得产品分层更明晰。当前，茅台酒已形成飞
天、生肖、精品、珍品、年份茅台的产品架构，更契合各层级消费者的需求，
并部分缓解飞天供给端压力。 

系列酒层面，渠道反馈公司 22 年将缩减包括普王子、普迎宾在内 10 款
SKU，并将资源集中于茅台 1935 在内 11 款主推产品，结构将更聚焦与优化。
自 17 年至 21 年，系列酒销量维持在 3 万吨左右，但 21 年吨价较 17 年提升
116%，我们预计产品端结构优化亦将延续。 

图表 18：公司产品矩阵已日趋完善 

产品系列 产品名称 出厂价（一批价） 

系列酒 

迎宾（普） 88*（150） 

迎宾（紫） -（165） 

王子（普） 118*（250） 

王子（金） 158（210） 

王子（酱香经典、珍品） 208（240）、218（280） 

汉酱（普） 288（380） 

汉酱（茅） -（750） 

茅台 1935 798（1410） 

茅台酒 飞天茅台 969（2640） 

非标茅台酒 

虎年生肖茅台 1999（3720） 

精品茅台 2699（3460） 

珍品茅台 4299（4710） 

15 年份茅台 5399（6270） 
 

来源：今日酒价，国金证券研究所整理（注：带*产品已逐步清理，打款价为 21 年 1 月提价后口径，单位均为元

/瓶，批价截至 22 年 4 月 22 日） 
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图表 19：公司茅台酒销量及吨价  图表 20：公司系列酒销量及吨价 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 21：2022 年茅台酒产品结构预测  图表 22：2022 年飞天茅台分渠道结构预测 

 

 

 

来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 

 

建议关注公司价盘管控能力提升及渠道利润回笼长逻辑。我们认为，公司
市场化改革目标所谓“遵循市场规律，呼应市场信号，反映合理价值”，本质上
是让茅台酒市场价格更贴近实际供需状态，挤出不合理、非理性的炒作水分。
在 i 茅台临上线前，飞天及非标茅台批价明显下滑，反映了部分持炒作情绪的
社会库存囤积方对价格的高敏感性。 

我们看好公司市场化改革持续推进下对市场价盘管控能力的提升。市场化
不仅要求产品价格市场化，也应该反映渠道利润市场化，而当前飞天渠道利润
甚至高于酒厂生产端的利润。在公司价盘控制能力持续提升的背景下，通过产
品直接/间接提价、直销渠道建设等方式回笼渠道利润的长逻辑将更清晰。即使
仅考虑传统经销渠道飞天茅台，以 22 年归母净利为基数，留存 50%渠道利润
时对 22 年净利增厚幅度也在 20%+。 
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图表 23：飞天渠道利润回笼对净利增厚幅度测算 

  

  

可收回渠道利润 折算净利润 对 22E 净利增厚 
当前股价对应 PE

（23E） 

V=1.5 V=1.7 V=1.9 V=1.5 V=1.7 V=1.9 V=1.5 V=1.7 V=1.9 V=1.5 V=1.7 V=1.9 

渠道利润不留存 551 625 698 326 369 412 45% 51% 57% 21.1 20.3 19.5 

渠道利润留存 30% 353 400 447 208 236 264 29% 32% 36% 23.8 23.1 22.5 

渠道利润留存 50% 264 300 335 156 177 198 21% 24% 27% 25.2 24.6 24.1 

渠道利润留存 70% 197 223 250 116 132 147 16% 18% 20% 26.4 25.9 25.4 

渠道利润留存 100% 121 137 153 72 81 91 10% 11% 12% 27.9 27.5 27.2 
 

来源：国金证券研究所测算（注：测算考虑 1.5/1.7/1.9 万吨飞天量的情形，渠道利润及净利单位为亿元，股价截至 22 年 4月 22 日） 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 收入拆分及预测：量价齐升仍具备确定性 

1）从量的角度而言，18 年茅台酒基酒产量同比+16%，22 年环比放量具
备基础，预计 22-24 年茅台酒销量分别同增 9%/8%/8%。系列酒基酒产量自 17
年至今已增长约 35%，但销量基本持平，预计主要系内部调结构中延长基酒储
存期以供应相对高质系列酒。考虑到 19 年/21 年系列酒基酒产量同增明显，我
们预计 22-24 年系列酒酒销量分别同增 11%/10%/10%。 

2）从价的角度而言，吨价提升主要取决于直接/间接提价、内部产品结构
优化及渠道结构优化。考虑到目前公司市场化改革持续推进，直销建设、结构
优化或将加速，我们预计价的层面将更有弹性。 

整体而言，“十四五”期间集团层面围绕双翻番发展目标，对应 20~25 年
复合增速约 15%，其中股份公司 20 年营收占集团比重约 86%。落实到公司层
面，22 年规划目标总营收增速约 15%，与集团复合增速基本匹配。考虑到公
司提出要“大踏步”发展，整体我们认为公司 22 年规划可以有余力且高质地
完成，我们预计 22-24 年营收分别同增 17%/16%/16%。 

图表 24：公司茅台酒基酒产量（吨）及同比  图表 25：公司系列酒基酒产量（吨）及同比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 26：公司分产品收入预测（亿元）  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 949  1062  1246  1450  1682  

yoy  12% 17% 16% 16% 

毛利率 91.4% 91.5% 91.6% 91.9% 92.0% 

（1）茅台酒 

营收占比 89% 88% 85% 83% 81% 

营业收入 848  935  1063  1208  1363  

yoy  10% 14% 14% 13% 

毛利率 94.0% 94.0% 94.4% 94.8% 95.1% 

销量(万吨） 3.43  3.63  3.95  4.27  4.59  

yoy  6% 9% 8% 8% 

（2）其他系列酒 

营收占比 11% 12% 15% 17% 19% 

营业收入 100  126  182  240  317  

yoy  26% 44% 32% 32% 

毛利率 70.1% 73.7% 76.0% 77.5% 79.0% 

销量 2.97  3.02  3.35  3.68  4.05  

yoy  1% 11% 10% 10% 

（3）其他业务收入 

营业收入 1  1  2  2  2  

yoy  40% 20% 20% 20% 

毛利率 24.4% 29.4% 30.0% 30.0% 30.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 盈利水平稳健，盈利质量优越 

公司盈利能力近年来稳步提升，归母净利率自 16 年 41.6%提升至 21 年
47.9%。从驱动因素来看，我们认为主要源于毛利率的提升及整体费用率的下
降： 

1）从毛利率来看：得益于产品结构&渠道优化，茅台酒/系列酒吨价均持续
提升，共同驱动毛利率提升。但一方面考虑到与茅台酒相比系列酒毛利率较低，
且占比呈上升趋势；另一方面公司 21 年毛利率已达 91.8%，毛利率上升 1pct
需要整体吨价提升约 14%，因此我们认为中长期公司毛利率会较为稳健。 

分产品而言，考虑到非标提价及直营假设加速，我们预计 22-24 年茅台酒
毛利率分别为 94.4%/94.8%/95.1%；考虑到系列酒 SKU精简及茅台 1935 上市，
我们预计 22-24 年系列酒毛利率分别为 76.0%/77.5%/79.0%；其他业务收入主
要为茅台国际大酒店收入，中性假设 22-24 年毛利率维持 30.0%。结合分产品
毛利率假设，我们预计 22-24 年公司毛利率分别为 91.7%/91.9%/92.0%。 

2）从费用角度来看：21 年公司销售费率延续下降趋势；管理费率略有所
增，系拆分项中职工薪酬同增 21%；税金及附加主要由消费税构成，伴随吨价
提升，定量税负影响减少，消费税负会略有所降。整体我们认为销售费率、税
金及附加占比已趋于稳定，管理费用中长期仍有优化空间。中性假设下，我们
预计 22-24 年管理费用率/销售费用率分别维持 7.7%/2.5%，税金及附加占比分
别为 14.0%/14.0%/13.9%。 
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3）从盈利质量来看：公司经营现金流优越，自 12 年以来经营净现金流/归
母净利比值中枢为 113%，其中 21 年该比值为 122%。充沛的现金流入足以支
撑公司基础建设支出，经营风险亦相对较小。 

图表 27：2012~2021 年公司管理/销售费用率  图表 28：公司消费税税负趋于稳定 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 29：2012~2021 年公司毛利及毛利率  图表 30：2012~2021 年公司归母净利及归母净利率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.2 投资建议 

当前公司市场化改革持续推进，i 茅台上线试运行标志着公司在渠道端及营
销端更进一步。我们建议着重关注公司对市场价盘管控能力的提升，目前较高
的渠道价差一方面反映了明显的供需缺口，但另一方面仍需挤压非理性的炒作
成分。伴随渠道梳理我们也建议把握体外利润回笼长逻辑，无论是通过直接/间
接提价，还是直销渠道建设等方式。此外，公司通过数字化手段，加强对 C 端
消费者画像的掌控，调节区域间的供给分配，有助于公司中长期稳健发展。 

整体而言，公司作为白酒龙头根深叶茂，深厚的护城河下攻守兼备，关注
产品矩阵优化+营销体系改革+公司治理改善。我们预计公司 22-24 年营收分别
同增 17.0%/16.1%/15.7%，对应营收分别为 1280/1486/1720 亿元；预计归母
净利同增 18.1%/17.4%/16.7%，对应归母净利为 619/727/848 亿元；当前股价
对应 PE分别为 36/31/26X，维持“买入”评级。 
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图表 31：可比公司盈利预测及估值 

名称 
归母净利（亿元） PE 

19A 20A 21A/E 22E 23E 19A 20A 21A/E 22E 23E 

五粮液 174 200 233 266 309 30 57 37 24 21 

泸州老窖 46 60 78 100 124 27 55 47 30 24 

山西汾酒 19 31 53 78 103 40 106 73 41 31 

酒鬼酒 3 5 9 15 20 39 103 75 34 25 

舍得酒业 5 6 12 19 25 20 49 61 27 20 

平均        58 31 24 

贵州茅台 412 467 525 619 727 36 54 49 36 31 
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：舍得酒业盈利预测采用 Wind 一致预期；21 年舍得酒业、贵州茅台归母净利为实际值，其余为业

绩预告披露值；股价截至 22 年 4 月 22 日） 

 

五、风险提示 

宏观经济下行风险：宏观经济发展推动居民收入提升，从而驱动白酒行业持续
扩容。若宏观经济下行，终端消费升级进程将迟滞，亦会影响公司业绩增
速。 

疫情持续反复风险：当前点状疫情频发，若疫情持续反复势必将影响终端消费
场景恢复，亦会对公司推进直销渠道建设产生扰动，从而对公司业绩造成
阶段性影响。 

政策风险：若政策层面限制白酒消费，亦或消费税改革落地加大公司税负，则
可能对公司盈利能力产生负面影响。 

食品安全风险：公司作为食饮生产企业，若行业或公司发生食品安全事故，将
严重损害公司品牌形象。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 88,854 97,993 109,464 128,026 148,628 171,951  货币资金 13,252 36,091 51,810 81,712 114,263 151,269 

增长率  10.3% 11.7% 17.0% 16.1% 15.7%  应收款项 1,540 1,567 33 35 41 48 

主营业务成本 -7,576 -8,265 -9,157 -10,422 -11,813 -13,485  存货  25,285 28,869 33,394 35,692 40,780 46,922 

%销售收入 8.5% 8.4% 8.4% 8.1% 7.9% 7.8%  其他流动资产 118,997 122,078 138,953 147,252 159,074 171,853 

毛利 81,278 89,728 100,307 117,604 136,815 158,466  流动资产 159,073 188,605 224,191 264,692 314,158 370,092 

%销售收入 91.5% 91.6% 91.6% 91.9% 92.1% 92.2%  %总资产 86.9% 88.4% 87.9% 89.1% 90.4% 91.4% 

营业税金及附加 -12,733 -13,887 -15,304 -17,898 -20,748 -23,970  长期投资 320 30 176 176 176 176 

%销售收入 14.3% 14.2% 14.0% 14.0% 14.0% 13.9%  固定资产 17,663 18,673 19,794 20,528 21,210 22,112 

销售费用 -3,279 -2,548 -2,737 -3,201 -3,686 -4,230  %总资产 9.6% 8.8% 7.8% 6.9% 6.1% 5.5% 

%销售收入 3.7% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  无形资产 4,886 4,965 6,348 6,524 6,700 6,874 

管理费用 -6,168 -6,790 -8,450 -9,884 -11,444 -13,240  非流动资产 23,969 24,791 30,977 32,318 33,508 34,839 

%销售收入 6.9% 6.9% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%  %总资产 13.1% 11.6% 12.1% 10.9% 9.6% 8.6% 

研发费用 -49 -50 -62 -77 -89 -103  资产总计 183,042 213,396 255,168 297,010 347,666 404,931 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 0 0 104 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 59,049 66,453 73,753 86,545 100,847 116,922  应付款项 5,103 4,600 6,134 6,130 6,996 8,014 

%销售收入 66.5% 67.8% 67.4% 67.6% 67.9% 68.0%  其他流动负债 35,990 41,074 51,676 57,044 64,112 71,499 

财务费用 -7 235 935 1,294 1,806 2,447  流动负债 41,093 45,674 57,914 63,173 71,108 79,513 

%销售收入 0.0% -0.2% -0.9% -1.0% -1.2% -1.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 73 1 296 233 186 153 

公允价值变动收益 -14 5 -2 0 0 0  负债  41,166 45,675 58,211 63,406 71,294 79,666 

投资收益 0 0 58 1 1 1  普通股股东权益 136,010 161,323 189,539 222,625 261,502 306,145 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

营业利润 59,041 66,635 74,751 87,859 102,675 119,393  未分配利润 115,892 137,594 160,717 193,764 232,541 277,184 

营业利润率 66.4% 68.0% 68.3% 68.6% 69.1% 69.4%  少数股东权益 5,866 6,398 7,418 10,980 14,870 19,120 

营业外收支 -259 -438 -223 -250 -240 -230  负债股东权益合计 183,042 213,396 255,168 297,010 347,666 404,931 

税前利润 58,783 66,197 74,528 87,609 102,435 119,163         

利润率 66.2% 67.6% 68.1% 68.4% 68.9% 69.3%  比率分析       

所得税 -14,813 -16,674 -18,808 -22,109 -25,850 -30,071   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2%  每股指标       

净利润 43,970 49,523 55,721 65,501 76,585 89,092  每股收益 32.803 37.174 41.761 49.307 57.869 67.539 

少数股东损益 2,764 2,826 3,260 3,561 3,890 4,250  每股净资产 108.271 128.421 150.883 177.221 208.169 243.708 

归属于母公司的净利润 41,206 46,697 52,460 61,939 72,694 84,842  每股经营现金净流 35.990 41.131 50.970 49.251 55.246 64.141 

净利率 46.4% 47.7% 47.9% 48.4% 48.9% 49.3%  每股股利 14.539 17.025 19.293 23.000 27.000 32.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 30.30% 28.95% 27.68% 27.82% 27.80% 27.71% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 22.51% 21.88% 20.56% 20.85% 20.91% 20.95% 

净利润 43,970 49,523 55,721 65,501 76,585 89,092  投入资本收益率 31.12% 29.64% 27.98% 27.70% 27.28% 26.88% 

少数股东损益 2,764 2,826 3,260 3,561 3,890 4,250  增长率       

非现金支出 1,249 1,388 1,594 1,561 1,714 1,896  主营业务收入增长率 15.10% 10.29% 11.71% 16.96% 16.09% 15.69% 

非经营收益 -40 -100 -1,146 44 81 109  EBIT增长率 15.04% 12.54% 10.98% 17.34% 16.53% 15.94% 

营运资金变动 32 857 7,860 -5,236 -8,981 -10,522  净利润增长率 17.05% 13.33% 12.34% 18.07% 17.36% 16.71% 

经营活动现金净流 45,211 51,669 64,029 61,869 69,399 80,574  总资产增长率 14.51% 16.58% 19.58% 16.40% 17.06% 16.47% 

资本开支 -3,149 -2,089 -3,406 -2,908 -2,952 -3,305  资产管理能力       

投资 0 295 -2,144 0 0 0  应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 -17 -11 -12 1 1 1  存货周转天数 1,175.4 1,195.7 1,240.9 1,250.0 1,260.0 1,270.0 

投资活动现金净流 -3,166 -1,805 -5,562 -2,907 -2,950 -3,304  应付账款周转天数 64.8 63.1 66.8 66.0 65.8 65.6 

股权募资 833 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 62.2 60.4 58.3 50.8 44.7 39.9 

债权募资 0 0 0 -104 0 0  偿债能力       

其他 -20,117 -24,128 -26,564 -28,872 -33,832 -40,210  净负债/股东权益 -9.34% -21.52% -26.25% -34.98% -41.34% -46.51% 

筹资活动现金净流 -19,284 -24,128 -26,564 -28,977 -33,832 -40,210  EBIT利息保障倍数 7,917.6 -283.2 -78.9 -66.9 -55.8 -47.8 

现金净流量 22,761 25,737 31,900 29,985 32,617 37,060  资产负债率 22.49% 21.40% 22.81% 21.35% 20.51% 19.67%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 8 80 124 158 322 

增持 0 7 13 17 1 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.08 1.09 1.10 1.01 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-08-01 买入 1678.99 N/A 

2 2021-09-27 买入 1694.00 N/A 

3 2021-10-23 买入 1901.00 N/A 

4 2022-01-01 买入 2050.00 N/A 

5 2022-02-28 买入 1799.06 2293.00～
2293.00 6 2022-03-08 买入 1707.00 N/A 

7 2022-03-29 买入 1660.80 N/A 

8 2022-03-31 买入 1730.10 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
     

上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	thisInvestSuggestion
	reportDate
	KEYINDEXTBL
	BaoBiaoZhaiYao

