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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 1879.98 元

总市值/流通市值 2361255/2361255 百万元

52周最高价/最低价 2216.96/1525.50 元

近 3 个月日均成交额 5303.49 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）-中报业绩显韧性，直营体系构建和系

列酒增长显亮点》 ——2022-07-22

《贵州茅台（600519.SH）-直销占比提升至 34%，营销改革效果

初显》 ——2022-04-27

《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

2022Q2 业绩稳健增长，产品和渠道结构优化升级推动利润率稳步提升。

2022H1公司实现营收576.2亿元（+17.4%），归母净利润297.9亿元（+20.8%）；

其中2022Q2实现营收253.2亿元（+16.1%），归母净利润125.5亿元（+17.3%），

疫情扰动下茅台延续旺销态势，需求韧性凸显，终端动销稳中向好。2022H1

公司毛利率/净利率为92.1%/54.0%（+0.7pct/+1.4pct）；2022Q2公司毛利

率/净利率为91.8%/52.0%（+0.7pct/+1.4pct）；利润率提升主要得益于产

品结构升级和直销占比提升，其中Q2销售费用率3.7%（+0.5pct）基本稳定，

营业税金率17.3%（+2.9pct）因季度间税费缴纳节奏影响短期提升。2022H1

末预收款108.3亿元（同比+4.5%/环比+17.0%）维持高位，报表留有余力。

茅台酒和系列酒提价推新贡献增量，直营销售拉动收入增长，占比继续提升。

2022H1茅台酒/系列酒收入为500/76亿元（+16%/+25%），系列酒占比13%

（+0.8pct）；2022Q2茅台酒/系列酒收入为211/42亿元（+15%/+22%），系

列酒占比16%（+0.8pct）；其中，非标酒提价增量贡献茅台酒主要增长（飞

天投放量微增，非标酒全线提价并加大投放）；系列酒亦量价齐升，新品茅

台1935销量稳步增长（预计目前投放约1200吨，或贡献增量收入约20亿

元）。2022H1茅台酒/系列酒基酒产量4.3/1.7万吨（+12%/+36%）。渠道方

面，2022H1批发/直销渠道收入为366/209亿元（-7%/+120%），直销占比

36%（+17pct）；2022Q2批发/直销渠道收入为152/101亿元（-11%/+113%），

直销占比40%（+18pct），主要得益于i茅台上线以及自营店供货量增加。

营销改革步步推进，电商平台表现突出，龙头成长性和业绩确定性持续彰显。

“i茅台”数字营销平台3月31日上线标志着公司直营体系构建更进一步，

Q2贡献酒类不含税收入44.2亿元；据测算，预计其中珍品茅台/虎年生肖酒

/茅台1935收入占比约为10%/70%/20%，后续随着上线产品的不断丰富，有

望持续增厚业绩。短期看，2022年公司计划营业总收入同比增长15%左右，

当前公司任务完成进度良好，预计目前回款进度约60%，全年营收目标实现

无忧。中长期看，公司积极推进营销体系改革，产能稳步提升、产品结构升

级和直营体系构建不断强化内生增长动力，保障公司业绩持续稳健增长。

风险提示：宏观经济波动；疫情大面积反复；高端酒需求不及预期。

投资建议：营销改革红利不断释放，长线价值持续突出，维持“买入”评级

看好公司产品结构升级和直营渠道优化拉动业绩稳健增长，维持盈利预测，

预计公司 2022-2024 年归母净利润为 628.9/744.5/863.5 亿元，EPS 为

50.07/59.26/68.74元，当前股价对应PE为38/32/27x，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） 50.6 45.0 37.6 31.7 27.4

EV/EBITDA 35.5 32.1 27.5 23.8 20.6

市净率（PB） 14.64 12.46 10.69 9.15 7.84

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2022Q2 业绩稳健增长，产品和渠道结构优化升级推动利润率稳步提升。2022H1

公司实现营收 576.2 亿元（+17.4%），归母净利润 297.9 亿元（+20.8%）；其中

2022Q2 实现营收 253.2 亿元（+16.1%），归母净利润 125.5 亿元（+17.3%），疫

情扰动下茅台延续旺销态势，需求韧性凸显，终端动销稳中向好。2022H1 公司毛

利率/净利率为 92.1%/54.0%（+0.7pct/+1.4pct）；2022Q2 公司毛利率/净利率为

91.8%/52.0%（+0.7pct/+1.4pct）；利润率提升主要得益于产品结构升级和直销

占比提升，其中 Q2 销售费用率 3.7%（+0.5pct）基本稳定，营业税金率 17.3%

（+2.9pct）因季度间税费缴纳节奏影响短期提升。2022H1 末预收款 108.3 亿元

（同比+4.5%/环比+17.0%）维持高位，报表留有余力。

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推新贡献增量，直营销售拉动收入增长，占比继续提升。

2022H1 茅台酒/系列酒收入为 500/76 亿元（+16%/+25%），系列酒占比 13%

（+0.8pct）；2022Q2 茅台酒/系列酒收入为 211/42 亿元（+15%/+22%），系列酒

占比 16%（+0.8pct）；其中，非标酒提价增量贡献茅台酒主要增长（飞天投放量

微增，非标酒全线提价并加大投放）；系列酒亦量价齐升，新品茅台 1935 销量稳

步增长（预计目前投放约 1200 吨，或贡献增量收入约 20 亿元）。2022H1 茅台酒

/系列酒基酒产量 4.3/1.7 万吨（+12%/+36%）。渠道方面，2022H1 批发/直销渠

道收入为 366/209 亿元（-7%/+120%），直销占比 36%（+17pct）；2022Q2 批发/

直销渠道收入为 152/101 亿元（-11%/+113%），直销占比 40%（+18pct），主要

得益于 i茅台上线以及自营店供货量增加。

表1：2022H1 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） 499.7 76.0 209.5 366.1

同比增速（%） 16.3% 25.4% 120.4% -7.3%

收入占比（%） 86.8% 13.2% 36.4% 63.6%

占比 yoy -0.8% 0.8% 17.0% -17.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

营销改革步步推进，电商平台表现突出，龙头成长性和业绩确定性持续彰显。“i

茅台”数字营销平台 3 月 31 日上线标志着公司直营体系构建更进一步，Q2 贡献

酒类不含税收入 44.2 亿元；据测算，预计其中珍品茅台/虎年生肖酒/茅台 1935

收入占比约为 10%/70%/20%，后续随着上线产品的不断丰富，有望持续增厚业绩。

短期看，2022 年公司计划营业总收入同比增长 15%左右，当前公司任务完成进度

良好，预计目前回款进度约 60%，全年营收目标实现无忧。中长期看，公司积极

推进营销体系改革，产能稳步提升、产品结构升级和直营体系构建不断强化内生

增长动力，保障公司业绩持续稳健增长。

投资建议：公司营销体系改革步步推进，改革红利不断释放，看好公司产品结构升级

和直营渠道优化拉动业绩稳健增长，龙头成长性和业绩确定性持续彰显。维持此前盈

利 预 测 ， 预 计 公 司 2022-2024 年 营 业 收 入 为 1268.4/1458.6/1673.0 亿 元

（ +15.9%/+15.0%/+14.7% ） ， 归 母 净 利 润 为 628.9/744.5/863.5 亿 元



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

（+19.9%/+18.4%/+16.0%），EPS 为 50.07/59.26/68.74 元，当前股价对应 PE 为

38/32/27x，维持“买入”评级。
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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 1.0% 1.1% 1.3% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 13252 36091 51810 215959 256793

P/E 50.6 45.0 37.6 31.7 27.4 货币资金的期末余额 36091 51810 215959 256793 304140
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P/B 14.6 12.5 10.7 9.1 7.8 企业自由现金流 0 60034 60270 76152 88150

EV/EBITDA 35.5 32.1 27.5 23.8 20.6 权益自由现金流 0 86733 62708 80594 93423

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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