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主要数据 

2022 年 7 月 21 日 

收盘价(元) 1939.00 

总市值（亿元） 24357.68 

总股本(亿股) 12.56 

流通股本(亿股) 12.56 

ROE（TTM） 26.96% 

12 月最高价(元) 2194.09 

12 月最低价(元) 1525.50 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

相关报告 

 

 

 
事件：公司发布 2022 年上半年主要经营数据。经公司初步核算，2022 年上

半年公司预计实现营业总收入 594 亿元左右，同比增长 17%左右；预计实现

归属于上市公司股东的净利润 297亿元左右，同比增长 20%左右。 

点评： 

◼ 公司2022Q2业绩实现稳健增长，有望完成全年15%的增长目标。经公司初

步核算，2022年上半年公司预计实现营业总收入594亿元左右，同比增长

17%左右；预计实现归母净利润297亿元左右，同比增长20%左右。单季度

看，二季度为白酒传统的销售淡季，疫情对高端白酒影响有限，叠加i茅

台的成功上线，公司Q2业绩实现稳健增长。预计公司二季度实现营业总

收入262.13亿元，同比增长15.69%；预计实现归母净利润124.55亿元，

同比增长16.40%。公司在2021年年报中披露2022年力争实现营业总收入

同比增长15%左右，截至2022H1公司营业总收入已完成全年目标的47%。

考虑到步入三季度与四季度，在中秋、国庆等因素的催化下，经销商的

备货积极性将有所提高，预计公司产品销量将进一步释放，全年15%的营

收增长目标有望顺利完成。 

◼ 茅台酒与系列酒双轮驱动，系列酒实现较快增长。分品类看，公司实

行茅台酒与系列酒双轮驱动的战略，茅台酒在贡献业绩增量的同时，

系列酒亦实现了较快增长。其中，茅台1935为系列酒增长贡献了一定

的业绩增量。具体数据来看，2022年上半年，公司的茅台酒实现营业

收入约499亿元左右，同比增长约16.18%；系列酒实现营业收入约75亿

元左右，同比增长约23.76%。单季度看，2022Q2茅台酒实现营业收入

约210.40亿元，同比增长约14.62%；系列酒实现营业收入约40.72亿

元，同比增长约19.17%。 

◼ i茅台增厚公司业绩，渠道改革稳步推进。近几年，公司加速直营渠道布

局，渠道逐步向扁平化迈进。i茅台作为公司的线上电商平台，于3月31

日开始试运营，5月19日正式上线，目前已取得了良好的成绩。在贵州茅

台传承人大会暨茅台酒经销商表彰会上，公司表示目前该平台注册用户

达到了1900万户，日均活跃用户近200万户，酒类产品累计销售1232吨，

实现营收46亿元。i茅台的成功上线，使公司的渠道结构进一步优化，间

接的提升了产品吨价，有效的增厚了公司业绩水平。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2022/2023年每股收益分别为50.11元和58.03

元，对应PE估值分别为39倍和33倍。公司2022年上半年业绩实现稳健
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 109464 127635 148057 171006 

营业总成本 34777 39227 45100 51593 

    营业成本 8983 10211 11667 13133 

    营业税金及附加 15304 17231 19988 23086 

    销售费用 2737 3191 3405 3762 

    管理费用 8450 9190 10512 11970 

    财务费用 -935 -789 -681 -582 

    研发费用 62 64 74 86 

    公允价值变动净收益 (2) 0 0 0 

    资产减值损失 0 0 0 0 

营业利润 74751 88419 102966 119420 

        加：营业外收入 69 26 11 11 

        减：营业外支出 292 260 325 315 

利润总额 74528 88185 102651 119115 

        减：所得税 18808 21429 25386 28588 

净利润 55721 66756 77266 90528 

        减： 少数股东损益 3260 3805 4366 5613 

归母公司所有者的净利润 52460 62951 72900 84915 

摊薄每股收益(元) 41.76 50.11 58.03 67.60 

PE（倍） 46.43 38.69 33.41 28.68 
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

增长。作为白酒行业龙头，公司茅台酒与系列酒双轮驱动的策略明

确，渠道结构持续优化，i茅台有望间接提升产品吨价。伴随着产能释

放，公司量价有进一步提升的空间。维持对公司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示。产品升级不及预期，i茅台运营不及预期，直销渠道扩张不

及预期，产能释放不及预期，宏观经济影响等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 
科创板股票、北京证券交易所股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票、非上

市公司等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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