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[Table_Stock]  

 

600519.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 1879.98 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 贵州茅台 2022 年半年报业绩点评.  
[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (7.4) (7.3) 3.9 8.3 

相对上证指数 4.9 (1.4) (0.6) 16.3 

 
 

发行股数 (百万) 1,256 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 2,361,627 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 5,303 

净负债比率 (%)(2022E) (41) 

主要股东(%)  

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公司 54 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 8月 2日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《贵州茅台：无惧疫情冲击，新产品和新渠道

发力，不确定环境下的确定品种》20220722 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  食品饮料 : 白酒Ⅱ 
 

[Table_Anal yser]  
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证券分析师：邓天娇 

(8610)66229391 
tianjiao.deng@bocichina.com 
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[Table_Titl e]  

贵州茅台 

新团队锐意进取，业绩较快增长，积极发力新

产品和新渠道 
 
[Table_Summar y]  茅台公布 22 年半年报。22 年上半年实现营收 576.2 亿元，同比增 17.4%，
净利 297.9 亿元，同比增 20.8%，每股收益 23.72 元/股。2Q22 营收和净利
分别为 253.2 亿元和 125.5 亿元，营收同比增 16.1%，净利增 17.3%。1H22
合同负债 96.7 亿元，环比 1Q22 增 13.5 亿元。公司新高管团队锐意进取，
基酒产能充裕，2022-2023 年有望持续超越目标规划，维持买入评级。 
 
支撑评级的要点 
 2Q22 营收增长 16.1%，环比于 1Q21 增速略降，直营占比大幅提升。（1）

1H22 茅台酒营收同比增 16%，2 季度茅台酒营收增 15%，高端酒消费场
景受疫情冲击相对较小，渠道吸纳能力强。考虑到直销比例的上升和定
价较高的珍品、100ml 飞天投放市场，产品价格升幅可能略快于销量。2Q22
散茅价格 2700-2800 元，环比 1Q22 变化不大，终端需求较为强劲。（2）
1H22 直销比例继续上升，收入 209.5 亿元，同比增 120.4%，占比提升 17pct，
其中 2Q22 收入 100.6 亿元，同比增 112.9%，占比提升 18pct。（3）1H22
系列酒营收同比增 25%，其中 2Q22 同比 22%，增速快于茅台酒，新品茅
台 1935 投放市场，需求旺盛，带来增量。报告期末经销商数量 2084 家，
减少 5 家，显示公司的渠道体系已经趋于稳定。（4）1H22 公司合同负
债 96.7 亿元，环比 1Q22 增 13.5 亿元，增幅低于同期的 39 亿元。考虑茅
台酒渠道利润较高，合同负债波动主要受公司打款政策影响，与终端需
求无关。 

 新高管团队锐意进取，基酒产能充裕，2022-2023 年有望持续超越目标规
划。（1）新董事长上任后，各类改革措施持续推出，新产品和新渠道发
力。上半年公司经营层面发生了很多积极的变化，珍品、1935、100ml
飞天等新品投放市场，“i 茅台”数字营销平台正式上线，成功开发茅台
冰淇淋，提升了茅台的品牌热度。（2）根据公司基酒产量推算，2022-2023
年的基酒非常充裕，明显好于过去两年。2017、2018 年的基酒产量高达
4.28、4.97 万吨，连续两年大幅增长，按照 5 年的基酒存放周期，2022-2023
年可投放市场的基酒将非常充裕。（3）根据 7 月份的茅台酒经销商表彰
会，仅上线三个多月的“i 茅台”取得亮眼成绩，目前该平台注册用户已
达到 1900 万户，日均活跃用户近 200 万户，实现营收 46 亿元 。 

估值 
 预计 2022-2024 年 EPS 分别为 49.61、58.04、67.42 元，同比增 19%、17%、

16%，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 疫情扩散和经济波动影响终端需求。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 94,915 106,190 124,173 143,909 165,784 

变动 (%) 11 12 17 16 15 

净利润 (人民币 百万) 46,697 52,460 62,318 72,913 84,692 

全面摊薄每股收益 (人民币) 37.174 41.761 49.608 58.042 67.419 

变动 (%) 13.3 12.3 18.8 17.0 16.2 

全面摊薄市盈率(倍) 50.6 45.0 37.9 32.4 27.9 

价格/每股现金流量(倍) 50.6 38.5 32.4 30.0 25.4 

每股现金流量 (人民币) 37.15 48.86 57.98 62.63 73.89 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.9 32.0 26.2 22.0 18.6 

每股股息 (人民币) 19.178 21.076 25.037 29.293 34.026 

股息率(%) 1.0 1.1 1.3 1.6 1.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 贵州茅台 2022 年半年报业绩 

（人民币，百万元） 2Q21 2Q22 同比（%） 1H21 1H22 同比（%） 

营业收入 21,816  25,321  16.1  49,087  57,617  17.4  

营业成本 1,962  2,082  6.1  4,232  4,546  7.4  

毛利率(%) 91.0  91.8  0.8  91.4  92.1  0.7  

毛利 19,854  23,240  17.1  44,855  53,070  18.3  

税金及附加 3,128  4,375  39.9  6,955  8,712  25.3  

销售费用 724  976  34.9  1,291  1,507  16.8  

管理费用 1,707  1,500  (12.1) 3,487  3,633  4.2  

研发费用 12  41  247.8  23  60  160.3  

财务费用 (230) (333) 44.9  (366) (668) 82.4  

资产减值损失 0  0  - 0  0  - 

公允价值变动收益 (0) 0  (100.0) (2) 0  (100.0) 

投资收益 28  16  (42.7) 28  32  14.6  

营业利润 15,358  17,608  14.7  35,072  41,635  18.7  

营业利润率(%) 70.4  69.5  (0.9) 71.4  72.3  0.8  

营业外收入 2  23  1,131.0  3  36  1,218.2  

营业外支出 3  2  (43.9) 23  31  30.8  

利润总额 15,356  17,629  14.8  35,051  41,640  18.8  

所得税 3,921  4,476  14.1  8,844  10,535  19.1  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 26  25  (0.1) 25  25  0.1  

少数股东权益 735  604  (17.8) 1,553  1,311  (15.5) 

归属于母公司净利润 10,700  12,549  17.3  24,654  29,794  20.8  

净利率(%) 49.0  49.6  0.5  50.2  51.7  1.5  

EPS 8.52  9.99  17.3  19.63  23.72  20.8  

资料来源： 万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 94,915 106,190 124,173 143,909 165,784     

销售成本 (22,041) (24,288) (25,861) (30,102) (34,677)     

经营费用 (8,026) (9,721) (11,763) (12,386) (13,694)     

息税折旧前利润 64,848 72,181 86,549 101,422 117,412     

折旧及摊销 1,306 1,469 1,585 1,788 1,971     

经营利润 (息税前利润) 63,542 70,712 84,964 99,634 115,442 

净利息收入/(费用) 235 0 2,865 4,550 6,296 

其他收益/(损失) (438) (165) (442) (442) (442) 

税前利润 66,635 74,751 89,844 105,034 121,922 

所得税 (16,674) (18,808) (22,336) (26,134) (30,356) 

少数股东损益 (2,826) (3,260) (4,691) (5,488) (6,375) 

净利润 46,697 52,460 62,318 72,913 84,692 

核心净利润 46,697 52,460 62,318 72,913 84,692 

每股收益 (人民币) 37.174 41.761 49.608 58.042 67.419 

核心每股收益 (人民币) 37.174 41.761 49.608 58.042 67.419 

每股股息 (人民币) 19.178 21.076 25.037 29.293 34.026 

收入增长(%) 11 12 17 16 15 

息税前利润增长(%) 14 11 20 17 16 

息税折旧前利润增长(%) 14 11 20 17 16 

每股收益增长(%) 13 12 19 17 16 

核心每股收益增长(%) 13 12 19 17 16 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 36,091 51,810 95,000 133,640 181,174 

应收帐款 1,567 33 38 44 50 

库存 28,869 33,394 31,597 37,104 42,744 

其他流动资产 119,125 135,528 130,539 130,624 130,719 

流动资产总计 185,652 220,766 257,173 301,411 354,687 

固定资产 18,673 19,794 20,696 21,677 22,545 

无形资产 4,817 6,208 5,898 5,588 5,277 

其他长期资产 4,254 8,400 8,400 8,400 8,400 

长期资产总计 27,744 34,403 34,994 35,665 36,223 

总资产 213,396 255,168 292,168 337,076 390,909 

应付帐款 1,342 2,010 1,902 2,233 2,573 

短期债务 1,610 1,640 758 0 0 

其他流动负债 42,722 54,264 58,769 64,976 73,069 

流动负债总计 45,674 57,914 61,429 67,209 75,641 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 1 296 591 886 1,181 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

储备 160,067 188,283 219,150 255,264 297,213 

股东权益 161,323 189,539 220,406 256,520 298,469 

少数股东权益 6,398 7,418 9,741 12,460 15,617 

总负债及权益 213,396 255,168 292,168 337,076 390,909 

每股帐面价值 (人民币) 128.42 150.88 175.45 204.20 237.60 

每股有形资产 (人民币) 124.59 145.94 170.76 199.76 233.21 

每股净负债/(现金)(人民币) (27.45) (39.94) (75.02) (106.38) (144.22) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 66,635 74,751 89,844 105,034 121,922 

折旧与摊销 1,306 1,469 1,585 1,788 1,971 

净利息费用 (235) 0 (1,397) (2,264) (3,148) 

运营资本变动 (28) 1,534 (4) (6) (7) 

税金 (22,764) (25,551) (32,217) (37,610) (43,605) 

其他经营现金流 1,752 9,176 15,019 11,727 15,685 

经营活动产生的现金流 46,667 61,379 72,829 78,670 92,818 

购买固定资产净值 (2,090) (3,409) (1,500) (1,500) (1,500) 

投资减少/增加 2,628 4,204 58 58 58 

其他投资现金流 (1,360) (20,127) 4,135 (1,032) (1,099) 

投资活动产生的现金流 (822) (19,332) 2,694 (2,474) (2,541) 

净增权益 0 (1) (2) (3) (4) 

净增债务 25,176 26,625 (882) (758) 0 

支付股息 (24,091) (26,476) (31,451) (36,798) (42,743) 

其他融资现金流 (24,091) (26,476) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (23,006) (26,327) (32,333) (37,556) (42,743) 

现金变动 22,839 15,719 43,190 38,640 47,534 

期初现金 13,252 36,091 51,810 95,000 133,640 

公司自由现金流 45,845 42,047 75,523 76,196 90,277 

权益自由现金流 70,787 67,737 73,243 73,174 87,129 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 68.3 68.0 69.7 70.5 70.8 

息税前利润率(%) 66.9 66.6 68.4 69.2 69.6 

税前利润率(%) 70.2 70.4 72.4 73.0 73.5 

净利率(%) 49.2 49.4 50.2 50.7 51.1 

流动性      

流动比率(倍) 4.1 3.8 4.2 4.5 4.7 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (20.6) (25.5) (40.9) (49.7) (57.7) 

速动比率(倍) 3.4 3.2 3.7 3.9 4.1 

估值      

市盈率 (倍) 50.6 45.0 37.9 32.4 27.9 

核心业务市盈率(倍) 50.6 45.0 37.9 32.4 27.9 

市净率 (倍) 14.6 12.5 10.7 9.2 7.9 

价格/现金流 (倍) 50.6 38.5 32.4 30.0 25.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 35.9 32.0 26.2 22.0 18.6 

周转率      

存货周转天数 104.1 107.0 95.5 87.1 87.9 

应收帐款周转天数 6.0 2.8 0.1 0.1 0.1 

应付帐款周转天数 5.5 5.8 5.7 5.2 5.3 

回报率      

股息支付率(%) 51.6 50.5 50.5 50.5 50.5 

净资产收益率 (%) 31.4 29.9 30.4 30.6 30.5 

资产收益率 (%) 24.0 22.6 23.3 23.8 23.8 

已运用资本收益率(%) 40.8 38.4 40.2 40.8 40.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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