
食品饮料 

2022 年 08 月 03 日 

贵州茅台(600519.SH) 

直销渠道表现优异，公司经营持续向好 
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推荐（维持） 

股价：1879.98 元 

主要数据  
 

行业  食品饮料 

公司网址 www.moutaichina.com 

大股东/持股 中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公

司 /54.00% 

实际控制人 贵州省人民政府国有资产监督管理

委员会 

总股本(百万股) 1,256 

流通 A股(百万股) 1,256 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 23,616 

流通 A股市值(亿元) 23,616 

每股净资产(元) 152.92 

资产负债率(%) 17.3 

 
行情走势图 
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事项： 
贵州茅台发布 2022 年半年报，22H1 实现营收 576.2 亿元，同比增长 17.4%；

实现归母净利润 297.9 亿元，同比+20.9%；22Q2 实现营收 253.2 亿元，同比

增长 16.1%；实现归母净利润 125.5 亿元，同比增长 17.3%。 

平安观点： 
  Q2 业绩符合预期，全年业绩稳健。22Q2 公司实现营业收入 253.2 亿元，

同比+16.1%，实现归母净利润 125.5 亿元，同比+17.3%，整体符合预期，

为达成全年 15%的营收增速目标奠定了良好基础。分产品看，22Q2 茅台

酒收入同比增长 15.0%至 211.1 亿，系列酒收入同比增长 22.0%至 41.7

亿，保持了较快增速，占比环比 Q1 提升 5.9pct 至 16.5%，其中茅台 1935

放量贡献了较大增量。在疫情反复的背景下，茅台需求依然坚挺，保持了

稳定增长态势，预计全年业绩增长持续稳健。 

 改革持续推进，营销渠道双发力。分渠道来看，22Q2 直销渠道销售收入

达 100.6 亿元，同比+112.9%，占比环比 Q1 提升 6.1pct至 39.8%；批发

代理渠道销售收入 152.1 亿元，同比-10.8%。渠道建设方面，公司成功上

线了“i 茅台”数字化营销平台，带动直营比例提升。“i 茅台”APP 上线

百日，累计注册用户数达 1900 万，每日参与预约申购的用户超 280 万，

日活跃用户近 400 万，酒类产品销量超 1000 万吨，极大地丰富了茅台的

直销渠道，后续有望继续贡献增量。报告期内，公司围绕营销提出了“营

销美时代”和“五合营销法”，打造了“小茅”IP，同时配合茅台文化建

设，不断提升茅台文化属性，从单一产品营销转向特色生态建设。公司亦

推出“茅台冰淇淋”，旨在向年轻消费者传递白酒文化，进一步增强品牌

生命力。 

 直销放量结构优化，盈利能力稳步提升。22Q2 公司毛利率为 91.8%，同

比+0.8pct，主要得益于渠道结构优化、直营占比提升。22Q2 销售费用率

同比+0.5pct 至 3.7%，管理费用率同比-1.8pct 至 5.7%，研发费用同比

+248%，为后续新品推广打下基础，税金及附加同比+2.9pct至 17%。综

合作用下公司归母净利率同比提升 0.6pct 至 47.8%，盈利能力进一步增

强。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 94,915 106,190 124,978 143,678 167,316 

YOY(%) 11.1 11.9 17.7 15.0 16.5 

净利润(百万元) 46,697 52,460 62,959 73,206 86,386 

YOY(%) 13.3 12.3 20.0 16.3 18.0 

毛利率(%) 91.4 91.5 92.2 92.0 92.1 

净利率(%) 49.2 49.4 50.4 51.0 51.6 

ROE(%) 28.9 27.7 28.6 28.7 29.1 

EPS(摊薄 /元) 37.17 41.76 50.12 58.28 68.77 

P/E(倍) 50.6 45.0 37.5 32.3 27.3 

P/B(倍) 14.6 12.5 10.7 9.3 8.0  
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 系统性改革成效显现，业绩取得新突破。自丁雄军董事长上任以来，茅台启动了一系列改革，推动公司高质量发展。系统性

改革有利于公司长期经营质量改善，更好地实现“双翻番、双巩固、双打造”的战略目标。上半年，公司落地了一系列营销

活动与新渠道，愈加重视消费者需求、市场反馈，呈现出更加开放的茅台形象。 

 公司经营持续向好，维持“推荐”评级。在公司管理体系改善、直营占比提升、产品矩阵丰富、营销渠道齐发力的作用下，

茅台 22 年有望保持业绩高增。我们看好公司长期发展能力，调整 2022-2024 年 EPS 预测为 50.12、58.28、68.77 元（原

2022-2024 年 EPS 预测为 48.94、56.53、65.78 元），当前股价对应 PE37.5X、32.3X、27.3X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济疲软的风险。经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓。2）政策风险。白酒行业需

求、税率受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。3）白酒行业景气度下行风险。白酒

行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价格下降，可能导致企业营收增速大幅放缓。4）疫情加剧风险。疫情加剧下白

酒消费场景减少，可能对白酒行业景气度造成冲击。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 220,766 258,800 306,444 362,326 

现金  51,810 96,923 137,599 186,750 

应收票据及应收账款 0 1,386 1,594 1,856 

其他应收款 33 65 75 88 

预付账款 389 1,303 1,497 1,744 

存货  33,394 35,525 42,073 48,273 

其他流动资产 135,139 123,598 123,606 123,615 

非流动资产 34,403 33,394 32,030 30,248 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 17,835 18,319 18,447 18,087 

无形资产 6,208 5,174 4,139 3,104 

其他非流动资产 10,359 9,902 9,444 9,057 

资产总计 255,168 292,194 338,474 392,574 

流动负债 57,914 60,739 67,242 74,394 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,010 1,916 2,258 2,595 

其他流动负债 55,904 58,822 64,984 71,799 

非流动负债 296 234 170 105 

长期借款 296 234 170 105 

其他非流动负债 0 0 0 0 

负债合计 58,211 60,973 67,412 74,499 

少数股东权益 7,418 11,400 16,029 21,492 

股本  1,256 1,256 1,256 1,256 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 

留存收益 186,908 217,191 252,402 293,953 

归属母公司股东权益 189,539 219,822 255,033 296,584 

负债和股东权益 255,168 292,194 338,474 392,574  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 64,029 69,501 82,056 97,411 

净利润 55,721 66,941 77,835 91,849 

折旧摊销 1,581 4,508 5,164 5,782 

财务费用 -935 -247 -401 -561 

投资损失 -58 -20 -20 -20 

营运资金变动 7,860 -1,616 -465 421 

其他经营现金流 -140 -64 -58 -60 

投资活动现金流 -5,562 8,103 -3,722 -3,920 

资本支出 3,410 3,500 3,800 4,000 

长期投资 -2,144 0 0 0 

其他投资现金流 -6,829 4,603 -7,522 -7,920 

筹资活动现金流 -26,564 -32,492 -37,658 -44,340 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 296 -63 -64 -65 

其他筹资现金流 -26,861 -32,429 -37,594 -44,275 

现金净增加额 31,900 45,113 40,676 49,152  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 106,190 124,978 143,678 167,316 

营业成本 8,983 9,710 11,439 13,148 

税金及附加 15,304 17,497 20,115 23,424 

营业费用 2,737 3,124 3,448 3,848 

管理费用 8,450 8,311 7,974 7,613 

研发费用 62 87 115 151 

财务费用 -935 -247 -401 -561 

资产减值损失 0 0 0 0 

信用减值损失 -13 -39 -45 -52 

其他收益 21 18 19 19 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 

投资净收益 58 20 20 20 

资产处置收益 0 -0 -0 -0 

营业利润 74,751 89,549 104,051 122,744 

营业外收入 69 50 56 54 

营业外支出 292 344 327 333 

利润总额 74,528 89,254 103,780 122,465 

所得税 18,808 22,314 25,945 30,616 

净利润 55,721 66,941 77,835 91,849 

少数股东损益 3,260 3,981 4,629 5,463 

归属母公司净利润 52,460 62,959 73,206 86,386 

EBITDA 75,175 93,515 108,544 127,686 

EPS（元）  41.76 50.12 58.28 68.77  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 11.9 17.7 15.0 16.5 

营业利润(%) 12.2 19.8 16.2 18.0 

归属于母公司净利润(%) 12.3 20.0 16.3 18.0 

获利能力     

毛利率(%) 91.5 92.2 92.0 92.1 

净利率(%) 49.4 50.4 51.0 51.6 

ROE(%) 27.7 28.6 28.7 29.1 

ROIC(%) 40.0 44.0 54.2 63.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 22.8 20.9 19.9 19.0 

净负债比率(%) -26.2 -41.8 -50.7 -58.7 

流动比率 3.8 4.3 4.6 4.9 

速动比率 0.9 1.6 2.1 2.5 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 - - - - 

应付账款周转率 4.5 5.1 5.1 5.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 41.76 50.12 58.28 68.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 50.97 55.33 65.32 77.54 

每股净资产(最新摊薄) 150.88 174.99 203.02 236.10 

估值比率     

P/E 45.0 37.5 32.3 27.3 

P/B 12.5 10.7 9.3 8.0 

EV/EBITDA 33.8 24.4 20.7 17.3  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 
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