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直销占比提升至 34%，营销改革效果初显
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 1732.48 元

总市值/流通市值 2175995/2175995 百万元

52周最高价/最低价 2320.00/1525.50 元

近 3 个月日均成交额 6561.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《贵州茅台（600519.SH）-1-2 月业绩亮眼，改革新周期迈出新

步伐》 ——2022-03-09

《贵州茅台-600519-2021 年三季报点评：经营稳健，面貌一新成

长可期》 ——2021-10-25

《贵州茅台-600519-2021 年中报点评：21Q2 业绩稳中有进，中

长期确定性无虑》 ——2021-08-01

《国信证券-600519-贵州茅台 2021 年一季报点评：消费税拉低

一季度业绩，21年前低后高仍值得期待》 ——2021-04-28

《贵州茅台年报点评：20 年业绩略超预期，21 年有望继续快速

增长》 ——2021-03-31

业绩增速达近两年来新高，利润率和费效比稳步提升。2022Q1公司营收323.0

亿元（+18.4%），归母净利润172.5亿元（+23.6%），业绩超此前预告指引

（此前预告业绩同增~19%）。2022Q1公司毛利率92.4%（+0.7pct），净利

率55.6%（+1.4pct）；利润率提升一方面得益于产品结构升级和直销占比提

升，另一方面也与费用投放效率提升和税金率下降有关，其中销售费用率

1.6%（-0.4pct），营业税金率13.4%（-0.6pct）。2022Q1末预收款92.6

亿元（+54.0%）维持高位，为2022Q2奠基。

茅台酒和系列酒提价放量，直销占比快速提升。分产品看，2022Q1茅台酒收

入288.6亿元（+17.4%），占比89.4%（-0.9pct），飞天投放量微增，主要

受益非标酒显著提价增量，2021年3月以来飞天之外茅台酒全线提价；系列

酒收入34.3亿元（+29.7%），受益2021年1月几大系列酒单品提价约10-15%，

和2022年茅台1935上市带来增量（预计目前投放约800吨）。分渠道看，

2022Q1 批发渠道收入 214.0 亿元（-4.7%）；直销渠道收入 108.9 亿元

（+127.9%），占比33.7%（+16.2pct），得益于营销改革推进，例如2022

年1月起非标部分经销商配额改从直营店提货。

需求韧性支撑基本面，新电商平台上线有望贡献业绩增量。疫情反复背景下

茅台需求展现强韧性，渠道反馈4月回款顺利完成（预计占比6%），当前回

款进度达40%+。i茅台平台3月31日上线以来，每日供酒稳定在25000-26000

瓶，其中珍品茅台占比约20%、虎年生肖500ml占比约57%、虎年生肖375ml*2

占比约3%、茅台1935占比约20%，以出厂价口径测算得当前含税收入约12

亿元。当下茅台酒和系列酒势头不减，营销体系改革步步推进，未来改革红

利有望逐步释放，龙头成长空间和业绩确定性彰显。

风险提示：宏观经济波动；疫情大面积反复；营销改革推进不及预期。

投资建议：看好公司长期成长性和确定性，维持“买入”评级

考虑公司直营占比快速提升拉动整体利润率增长，略上调2022-2023年盈利

预测并新增2024年盈利预测，预计2022-2024年EPS为50.07/59.26/68.74

元（2022-2023 年 EPS 前值为 48.77/56.38 元），当前股价对应 PE 为

35/29/25x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 97,993 109,464 126,844 145,864 167,298

(+/-%) 10.3% 11.7% 15.9% 15.0% 14.7%

净利润(百万元) 46697 52460 62892 74446 86346

(+/-%) 13.3% 12.3% 19.9% 18.4% 16.0%

每股收益（元） 37.17 41.76 50.07 59.26 68.74

EBIT Margin 67.9% 67.5% 67.8% 68.4% 69.1%

净资产收益率（ROE） 28.9% 27.7% 28.5% 28.8% 28.6%

市盈率（PE） 46.6 41.5 34.6 29.2 25.2

EV/EBITDA 32.7 29.6 25.4 22.0 19.1

市净率（PB） 13.49 11.48 9.85 8.43 7.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩增速达近两年来新高，利润率和费效比稳步提升。2022Q1 公司营收 323.0 亿

元（+18.4%），归母净利润 172.5 亿元（+23.6%），业绩超此前预告指引（此前

预告业绩同增~19%）。2022Q1 公司毛利率 92.4%（+0.7pct），净利率 55.6%

（+1.4pct）；利润率提升一方面得益于产品结构升级和直销占比提升，另一方面

也与费用投放效率提升和税金率下降有关，其中销售费用率 1.6%（-0.4pct），

营业税金率 13.4%（-0.6pct）。2022Q1 末预收款 92.6 亿元（+54.0%）维持高位，

为 2022Q2 奠基。

图1：贵州茅台单季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：贵州茅台单季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：贵州茅台单季度销售毛利率（单位：%） 图4：贵州茅台单季度销售净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：贵州茅台单季度销售费用率（单位：%） 图6：贵州茅台单季度管理费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

茅台酒和系列酒提价放量，直销占比快速提升。分产品看，2022Q1 茅台酒收入

288.6 亿元（+17.4%），占比 89.4%（-0.9pct），飞天投放量微增，主要受益非

标酒显著提价增量，2021 年 3 月以来飞天之外茅台酒全线提价；系列酒收入 34.3

亿元（+29.7%），受益 2021 年 1 月几大系列酒单品提价约 10-15%，和 2022 年茅

台 1935 上市带来增量（预计目前投放约 800 吨）。分渠道看，2022Q1 批发渠道

收入 214.0 亿元（-4.7%）；直销渠道收入 108.9 亿元（+127.9%），占比 33.7%

（+16.2pct），得益于营销改革推进，例如 2022 年 1 月起非标部分经销商配额改

从直营店提货。

表1：2022Q1 公司收入结构拆分

项目
按产品档次 按销售渠道

茅台酒 系列酒 直销 批发代理

收入（亿元） 288.6 34.3 108.9 214.0

同比增速（%） 17.4% 29.7% 127.9% -4.7%

收入占比（%） 89.4% 10.6% 33.7% 66.3%

占比 yoy -0.9% 0.9% 16.2% -16.2%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

需求韧性支撑基本面，新电商平台上线有望贡献业绩增量。疫情反复背景下茅台

需求展现强韧性，渠道反馈 4月回款顺利完成（预计占比 6%），当前回款进度达

40%+。i 茅台平台 3 月 31 日上线以来，每日供酒稳定在 25000-26000 瓶，其中珍

品茅台占比约 20%、虎年生肖 500ml 占比约 57%、虎年生肖 375ml*2 占比约 3%、

茅台 1935 占比约 20%，以出厂价口径测算得当前含税收入约 12 亿元，未来有望

为公司持续带来业绩增量。
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表2：2022Q1 公司收入结构拆分

产品 价格（元/瓶） 收入（亿元） 收入占比（%）

经销商提货价口径

茅台珍品 4299 2.4 20.0%

虎年生肖茅台 500ml 2299 6.9 57.4%

虎年生肖礼盒
375ml*2

3299 0.4 3.1%

茅台 1935 798 2.3 19.4%

总计 12.0 100.0%

终端零售价口径

茅台珍品 4599 2.6 18.4%

虎年生肖茅台 500ml 2499 7.5 53.7%

虎年生肖礼盒
375ml*2

3599 0.4 3.0%

茅台 1935 1188 3.5 24.9%

总计 13.9 100.0%

资料来源：i茅台 App、国信证券经济研究所整理

投资建议：当下茅台酒和系列酒势头不减，营销体系改革步步推进，未来改革红

利有望逐步释放，龙头成长空间和业绩确定性彰显。看好公司长期成长性和确定

性，考虑公司直营占比快速提升拉动整体利润率增长，略上调 2022-2023 年盈利

预测并新增 2024 年盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 为 50.07/59.26/68.74 元

（2022-2023 年 EPS 前值为 48.77/56.38 元），当前股价对应 PE 为 35/29/25x，

维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 4 月 26 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,732.5 21,763.4 41.8 50.1 59.3 41.5 34.6 29.2

000858.SZ 五粮液 买入 158.5 6,152.3 6.0 7.3 8.6 26.3 21.7 18.4

000568.SZ 泸州老窖 买入 200.9 2,955.9 5.4 6.8 8.5 37.5 29.5 23.6

600809.SH 山西汾酒 买入 257.5 3,141.9 4.4 6.3 8.2 58.1 41.1 31.4

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 36091 51810 215959 256793 304140 营业收入 97993 109464 126844 145864 167298

应收款项 1567 33 1422 1635 1875 营业成本 8154 8983 10150 11184 12286

存货净额 28869 33394 36121 40841 46185 营业税金及附加 13887 15304 17758 20421 23422

其他流动资产 925 461 1324 1171 1265 销售费用 2548 2737 3108 3501 3848

流动资产合计 185652 220766 254826 300440 353464 管理费用 6790 8450 9762 10896 12127

固定资产 18673 19794 21616 23516 25154 研发费用 50 62 69 79 92

无形资产及其他 4817 6208 5961 5714 5466 财务费用 (235) (935) (3344) (5908) (7009)

投资性房地产 4254 8400 8400 8400 8400 投资收益 0 58 20 26 35

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 5 (2) (4) (0) (2)

资产总计 213396 255168 290804 338070 392485 其他收入 (220) (228) (69) (79) (92)

短期借款及交易性金融负债 0 104 35 46 62 营业利润 66635 74751 89357 105717 122566

应付款项 1342 2010 2006 2245 2671 营业外净收支 (438) (223) (307) (307) (307)

其他流动负债 44331 55800 58034 65435 73585 利润总额 66197 74528 89051 105410 122259

流动负债合计 45674 57914 60075 67726 76318 所得税费用 16674 18808 22263 26353 30565

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2826 3260 3896 4611 5348

其他长期负债 1 296 395 503 504 归属于母公司净利润 46697 52460 62892 74446 86346

长期负债合计 1 296 395 503 504 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 45675 58211 60470 68229 76822 净利润 46697 52460 62892 74446 86346

少数股东权益 6398 7418 9348 11632 14281 资产减值准备 (5) 0 0 0 0

股东权益 161323 189539 220986 258209 301381 折旧摊销 1306 1469 2172 2473 2733

负债和股东权益总计 213396 255168 290804 338070 392485 公允价值变动损失 (5) 2 4 0 2

财务费用 (235) (935) (3344) (5908) (7009)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1090) 5759 (2650) 2967 2900

每股收益 37.17 41.76 50.07 59.26 68.74 其它 1373 1615 1930 2284 2649

每股红利 19.18 21.08 25.03 29.63 34.37 经营活动现金流 48277 61305 64348 82171 94630

每股净资产 128.42 150.88 175.92 205.55 239.92 资本开支 0 (2464) (3751) (4126) (4126)

ROIC 135.25% 100.55% 105% 121% 144% 其它投资现金流 (822) (16868) 135067 0 0

ROE 28.95% 27.68% 28% 29% 29% 投资活动现金流 (822) (19332) 131317 (4126) (4126)

毛利率 92% 92% 92% 92% 93% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 68% 68% 68% 68% 69% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 69% 69% 70% 70% 71% 支付股利、利息 (24091) (26476) (31446) (37223) (43173)

收入增长 10% 12% 16% 15% 15% 其它融资现金流 23566 26698 (70) 12 15

净利润增长率 13% 12% 20% 18% 16% 融资活动现金流 (24616) (26254) (31516) (37211) (43157)

资产负债率 24% 26% 24% 24% 23% 现金净变动 22839 15719 164149 40834 47347

股息率 1.1% 1.2% 1.4% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 13252 36091 51810 215959 256793

P/E 46.6 41.5 34.6 29.2 25.2 货币资金的期末余额 36091 51810 215959 256793 304140

P/B 13.5 11.5 9.8 8.4 7.2 企业自由现金流 0 60034 60270 76152 88150

EV/EBITDA 32.7 29.6 25.4 22.0 19.1 权益自由现金流 0 86733 62708 80594 93423
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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