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报告要点 

[Table_Summary] 贵州茅台发布2022年中报：贵州茅台2022年上半年营业总收入594.44亿元，同比增长17.2%；

归母净利润 297.94 亿元，同比增长 20.85%，实现扣非净利润 297.63 亿元，同比增长 20.75%，

其中二季度营业总收入 262.56 亿元，同比增长 15.89%，实现归母净利润 125.49 亿元，同比

增长 17.29%，实现扣非净利润 125.2 亿元，同比增长 17.23%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

贵州茅台发布 2022 年中报：贵州茅台 2022 年上半年营业总收入 594.44 亿元，同比增长

17.2%；归母净利润 297.94 亿元，同比增长 20.85%，实现扣非净利润 297.63亿元，同比增

长 20.75%，其中二季度营业总收入 262.56亿元，同比增长 15.89%，实现归母净利润 125.49

亿元，同比增长 17.29%，实现扣非净利润 125.2亿元，同比增长 17.23%。 

事件评论 

⚫ 上半年茅台实现稳健增长，彰显强大抗风险能力。贵州茅台 2022 年上半年营业总收入

594.44亿元，同比增长 17.2%；归母净利润 297.94亿元，同比增长 20.85%，实现扣非

净利润 297.63亿元，同比增长 20.75%，其中二季度营业总收入 262.56亿元，同比增长

15.89%，实现归母净利润 125.49亿元，同比增长 17.29%，实现扣非净利润 125.2亿元，

同比增长 17.23%。上半年受外部因素影响，白酒消费整体承压，但茅台依然维持双位数

稳健增长，彰显强大抗风险能力。 

⚫ 上半年系列酒增长较快，直销渠道占比继续提升。分产品来看，上半年茅台酒实现收入

499.65亿元，同比增长 16.33%，系列酒实现收入 75.98亿元，同比增长 25.37%；分渠

道来看，直销渠道上半年实现收入 209.49 亿元，同比增长 120.42%，收入占比达到

36.39%，再创历史新高，批发代理渠道上半年实现收入 366.14亿元，同比下滑 7.32%，

主要系外部因素对传统渠道造成冲击及公司主动调整渠道结构等因素所致。 

⚫ 盈利能力稳步提升，现金流受短期因素扰动。2022 上半年贵州茅台归母净利率提升

1.51pct至 50.12%，毛利率+0.7pct至 92.35%，期间费用率-1.12pct至 7.62%，其中细

项变动：销售费用率（-0.01pct）、管理费用率（-0.76pct）、研发费用率（+0.06pct）、财

务费用率（-0.4pct），营业税金及附加的占比 14.66%（+0.94pct）。2022年 Q2贵州茅台

归母净利率提升 0.57pct至 47.79%，毛利率+0.73pct至 92.07%，期间费用率-1.45pct至

8.32%，其中细项变动：销售费用率（+0.52pct）、管理费用率（-1.82pct）、研发费用率

（+0.1pct）、财务费用率（-0.25pct），营业税金及附加的占比（+2.86pct）。2022年上半

年公司经营活动产生的现金流量净额为负主要是公司控股子公司贵州茅台集团财务有限

公司本期客户存款和同业存放款项净增加额减少及存放中央银行和同业款项净增加额增

加。 

⚫ 茅台发展势能向上，改革步伐加快。近一年以来，茅台发生诸多积极变化，发展势能持续

向上。产品端相继推出茅台 1935、珍品茅台、虎年生肖酒等产品，产品矩阵不断完善；

渠道端继续加大直营渠道建设，电商渠道的上线更是丰富了茅台的销售渠道。预计茅台的

改革将从多个维度延续下去，构成茅台源源发展的不竭动力。预计公司 2022/2023/2024

年 EPS为 50.30/58.60/67.26元，对应最新 PE为 37/32/28倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业需求不及预期风险； 

2、竞争加剧风险等。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 1,879.98 

总股本(万股) 125,620 

流通A股/B股(万股) 125,620/0 

资产负债率 17.26% 

每股净资产(元) 152.92 

市盈率(当前) 41.00 

市净率(当前) 11.90 

近12月最高/最低价(元) 2,217/1,526 

注：股价为 2022 年 8 月 2 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《贵州茅台 2022 年上半年主要经营数据点评：

上半年实现稳健增长，增长势能延续》2022-07-22 

•《“i 茅台”上海区域开启，数字化转型再下一城》

2022-06-25 

•《贵州茅台 2022 年一季报点评：开门红如期而

至，大踏步彰显势能》2022-04-27 
  

-12%

0%

13%

25%

2021-8 2021-12 2022-4 2022-8

贵州茅台 食品、饮料与烟草

2022-08-07



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 4 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 109464 129804 148464 169103  货币资金 51810 89212 135058 188675 

营业成本 9157 10663 11870 12914  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 100307 119140 136593 156188  应收账款 0 0 0 0 

％营业收入 92% 92% 92% 92%  存货 33394 37790 42372 46154 

营业税金及附加 15304 18073 20668 23534  预付账款 389 976 927 990 

％营业收入 14% 14% 14% 14%  其他流动资产 135172 136225 136171 136207 

销售费用 2737 3104 2672 2706  流动资产合计 220766 264204 314528 372026 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 8450 8307 8759 9977  投资性房地产 5 5 4 4 

％营业收入 8% 6% 6% 6%  固定资产合计 17472 20980 23330 25882 

研发费用 62 65 74 85  无形资产 6208 7722 8957 10311 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -935 -85 -61 -23  递延所得税资产 2237 2237 2237 2237 

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 8480 8813 8926 9072 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 255168 303961 357982 419532 

信用减值损失 -13 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -2 0 0 0  应付款项 2010 2103 2360 2605 

投资收益 58 0 0 0  预收账款 0 3345 1913 2542 

营业利润 74751 89675 104481 119909  应付职工薪酬 3678 3997 4527 4941 

％营业收入 68% 69% 70% 71%  应交税费 11980 13173 15202 17462 

营业外收支 -223 -333 -381 -434  其他流动负债 40247 41182 44545 46040 

利润总额 74528 89342 104100 119475  流动负债合计 57914 63800 68547 73590 

％营业收入 68% 69% 70% 71%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 18808 22335 26025 29869  应付债券 0 0 0 0 

净利润 55721 67006 78075 89607  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 52460 63183 73619 84493  其他非流动负债 296 296 296 296 

少数股东损益 3260 3824 4455 5113  负债合计 58211 64097 68843 73887 

EPS（元） 41.76 50.30 58.60 67.26  归属于母公司所有者权益 189539 228622 273442 324835 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 7418 11242 15697 20811 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 196958 239864 289139 345645 

经营活动现金流净额 64029 69691 80643 93221  负债及股东权益 255168 303961 357982 419532 

取得投资收益收回现金 1 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -2638 -7523 -5503 -5924  每股收益 41.76 50.30 58.60 67.26 

其他 -2925 -666 -494 -581  每股经营现金流 50.97 55.48 64.20 74.21 

投资活动现金流净额 -5562 -8189 -5997 -6504  市盈率 49.09 37.38 32.08 27.95 

债券融资 0 0 0 0  市净率 13.59 10.33 8.64 7.27 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 33.50 24.68 20.94 17.83 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 20.6% 20.8% 20.6% 20.1% 

筹资成本 -26476 -24100 -28800 -33100  净资产收益率 27.7% 27.6% 26.9% 26.0% 

其他 -88 0 0 0  净利率 47.9% 48.7% 49.6% 50.0% 

筹资活动现金流净额 -26564 -24100 -28800 -33100  资产负债率 22.8% 21.1% 19.2% 17.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 31900 37402 45846 53617  总资产周转率 0.43 0.43 0.41 0.40 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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