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贵州茅台（600519.SH）2022 年半年度报告点评     

业绩稳扎稳打，改革成效凸显 
 

 2022 年 08 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022 年上半年公司实现营收 576.2

亿元，同增 17.4%（其中茅台酒营收 499.7 亿元，同增 16.3%；系列酒营收 76

亿元，同增 25.4%）；实现归母净利润 297.9 亿元，同增 20.9%。 单二季度看，

公司实现营收 253.2 亿元，同增 16.1%；实现归母净利润 125.5 亿元，同增

17.3%。 

➢ 结构优化保障盈利能力稳健，现金流保持健康状态。公司产品结构升级，通

过开发投放盈利能力更高的新品及提升直销渠道销售占比，22Q2 毛利率为

91.8%，同增 0.77pcts；税金及附加率 16.7%，同增 2.86pcts；期末合同负债

96.7 亿元，相较去年同增 4.6%，环比 Q1 同增 13.5 亿元，现金流情况较为稳

定；经营现金流量净额 68.6 亿元，下降 70.4%，主要由于本期客户存款和同业

存放款项净增加额增加，与销售业务关联较小。Q2 管理费用率 5.7%，同减

1.82pcts；销售费用率 3.7%，同增 0.52pcts，系期间公司酱香系列酒促销费有

所增加所致；Q2 净利率 47.8 %，同增 0.57pcts，整体保持稳定增势。 

➢ 分产品看，优化升级产品结构体系，系列酒表现略超预期。公司加快优化升

级产品矩阵，开发投放虎茅/珍品/茅台 1935/100ml 飞天茅台等新品，22H1 茅

台酒实现营收 499.7 亿元，同增 16.3%，占比 86.8%；系列酒营收 76 亿元，同

增 25.4%，占比 13.2%，其中茅台 1935 为系列酒收入增速主要来源；单季度

看，Q2 茅台酒、系列酒收入分别为 211.1、41.7 亿元，同增 15%、22%。22H1

公司完成茅台酒基酒产量 4.25 万吨，同增 12.4%；系列酒基酒产量 1.7 万吨，

同增 36%，公司持续推进技改扩能项目，为中长期发展提供保障。 

➢ 分渠道看，营销体制改革成效凸显，直销渠道占比提升，i 茅台贡献增量。

22H1 公司直销渠道实现收入 209.5 亿元，同增 120.4%，占比 36.4%，i 茅台数

字营销平台投放虎茅、茅台 1935 等产品贡献增量；批发代理实现收入 366.1 亿

元，同减 7.3%，占比 63.6%，主要由于华东等区域市场受到疫情影响，发货节

奏同比放缓。单季度看，Q2 直销渠道、批发渠道分别实现收入 100.6、152.1 亿

元，同比+112.9%、-10.8%，公司通过渠道投放优化实现稳健增长。22H1 经销

商数量较去年末减少 5 家。 

➢ 投资建议：公司 22H1 业绩符合预期，i 茅台持续稳健运营，直营渠道不断

优化，同时升级产品结构，提升盈利能力，我们认为公司业绩具备较高确定性，

伴随市场化改革新政逐步落地，量价提升潜力有望释放，基于上半年业绩，预计

公司 2022~2024 年营收分别为 1267/1479/1673 亿元，归母净利润分别为

613/725/823 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 39/33/29X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）新政改革遇阻风险，影响供需结构及产品供给节奏；2）产能

扩建、税收等产业政策面受限风险；3）疫情影响超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 109464 126709 147883 167345 

增长率（%） 11.7 15.8 16.7 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 52460 61321 72473 82302 

增长率（%） 12.3 16.9 18.2 13.6 

每股收益（元） 41.76 48.82 57.69 65.52 

PE 45 39 33 29 

PB 12.5 10.6 8.8 7.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 03 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 109464 126709 147883 167345  成长能力（%）     

营业成本 9157 10087 11293 12890  营业收入增长率 11.71 15.75 16.71 13.16 

营业税金及附加 15304 17715 20675 23396  EBIT 增长率 11.09 16.82 18.47 13.54 

销售费用 2737 3548 3401 3347  净利润增长率 12.34 16.89 18.19 13.56 

管理费用 8450 9123 10352 11714  盈利能力（%）     

研发费用 62 72 84 95  毛利率 91.63 92.04 92.36 92.30 

EBIT 73760 86164 102078 115903  净利润率 50.90 51.48 52.14 52.32 

财务费用 -935 -883 -757 -854  总资产收益率 ROA 20.56 20.81 20.79 19.95 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 27.68 27.42 27.06 25.70 

投资收益 58 67 79 89  偿债能力     

营业利润 74751 87132 102932 116869  流动比率 3.81 4.37 4.84 5.29 

营业外收支 -223 -152 -133 -129  速动比率 3.23 3.74 4.19 4.62 

利润总额 74528 86981 102799 116740  现金比率 0.89 1.46 2.10 2.71 

所得税 18808 21745 25700 29185  资产负债率（%） 22.81 20.26 18.58 17.24 

净利润 55721 65235 77099 87555  经营效率     

归属于母公司净利润 52460 61321 72473 82302  应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 75342 87883 103915 117870  存货周转天数 1331.05 1331.05 1331.05 1331.05 

      总资产周转率 0.43 0.43 0.42 0.41 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 51810 86770 135093 191709  每股收益 41.76 48.82 57.69 65.52 

应收账款及票据 0 0 0 0  每股净资产 150.88 178.03 213.23 254.97 

预付款项 389 829 879 870  每股经营现金流 50.97 51.49 63.42 71.74 

存货 33394 36786 41183 47007  每股股利 21.68 21.68 21.68 21.68 

其他流动资产 135172 135203 135196 135205  估值分析     

流动资产合计 220766 259588 312350 374791  PE 45 39 33 29 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 12.5 10.6 8.8 7.4 

固定资产 17472 17528 17965 18459  EV/EBITDA 30.75 25.96 21.49 18.47 

无形资产 6208 6867 7580 8633  股息收益率（%） 1.15 1.15 1.15 1.15 

非流动资产合计 34403 35070 36239 37833       

资产合计 255168 294657 348589 412625       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2010 1956 2167 2601  净利润 55721 65235 77099 87555 

其他流动负债 55904 57435 62306 68226  折旧和摊销 1581 1718 1837 1967 

流动负债合计 57914 59391 64473 70826  营运资金变动 7860 -2386 643 528 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 64029 64681 79664 90120 

其他长期负债 296 296 296 296  资本开支 -3406 -2536 -3138 -3687 

非流动负债合计 296 296 296 296  投资 -2144 -2 -2 -3 

负债合计 58211 59687 64770 71123  投资活动现金流 -5562 -2470 -3061 -3601 

股本 1256 1256 1256 1256  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7418 11332 15958 21212  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 196958 234970 283819 341502  筹资活动现金流 -26564 -27252 -28280 -29903 

负债和股东权益合计 255168 294657 348589 412625  现金净流量 31900 34960 48323 56616 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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