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Q2 势能依旧，改革红利继续释放 

——贵州茅台（600519.SH）2022 年半年报点评 
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事件：贵州茅台发布 2022 年半年报，22H1 营业总收入 594.44 亿元，同比增长

17.20%，归母净利润 297.94 亿元，同比增长 20.85%。Q2 单季总营收 262.56

亿元，同比增长 15.89%，归母净利润 125.49 亿元，同比增长 17.29%。 

Q2 系列酒增幅较高，直销占比明显提升，电商平台贡献增量。虽然二季度疫情

有所反复，但茅台需求韧性较为突出，动销未受到太大影响，Q2单季营收实现

接近 16%的同比增速，符合此前市场预期。1）分产品看，22Q2 茅台酒/系列酒

营收 211.05/41.70 亿元，同比增长 14.97%/22.02%，茅台酒表现稳健，系列酒

增幅相对突出，估计茅台 1935 贡献较高增量。2）分渠道看，22Q2 直销/批发

渠道收入 100.62/152.13 亿元，同比增长 112.87%/减少 10.76%，销售渠道继

续优化，直销渠道收入显著提升，占主营业务收入达到 39.81%，同比/环比提升

18.1/6.1pct，3 月底电商平台“i 茅台”上线试运营，Q2贡献较高，实现酒类

不含税收入 44.16 亿元，其中茅台 1935、小茅 100ML 在电商平台表现较好，传

统批发渠道收入继Q1之后继续下滑。3）截至Q2末公司经销商数量合计 2188

个，较 Q1末减少 2个。 

盈利能力稳中有升，现金流存在阶段性扰动。1）22Q2 毛利率 91.78%，同比小

幅提升 0.77pct，渠道结构优化下估计均价有所提升，另外系列酒占比提升，或

对毛利率存在一定影响。2）22Q2 销售费用率 3.72%，同比小幅提升 0.53pct，

管理及研发费用率 5.86 %，同比下降 1.72pct，税金及附加项占总营收比重

16.66%，同比提升 2.86pct，综合看归母净利率 47.79%，同比提升 0.57pct。3）

22Q2 销售现金回款 296.69 亿元，同比增长 6.08%，结合Q1现金回款同比增

长 41.20%，估计节奏有所调整。Q2经营活动现金流净额 68.65 亿元，同比减

少 70.42%，上半年经营活动净现金流为负，主要系控股子公司财务公司客户存

款和同业存放款项净增加额减少以及存放中央银行和同业款项净增加额增加。截

至Q2末合同负债 96.69 亿元，较Q1末增加 13.47 亿元。 

盈利预测、估值与评级：Q2疫情下公司经营韧性和业绩确定性较强，目前多数

地区已完成 7月回款并陆续到货，估计回款进度 60%+，飞天茅台散瓶批价

2750-2800 元/瓶，整箱批价 3100 元左右，相对稳定。公司将继续市场营销改

革，后续“i 茅台”有利于丰富直营渠道，强化线上线下协同，另外去年底以来

推出珍品茅台、虎年生肖酒、茅台 1935、100ML 飞天茅台等，优化产品结构。

持续改革释放红利，22 年增长有望提速，维持 2022-24 年 EPS 预测为

49.21/57.29/65.84 元，当前股价对应 P/E 为 39/33/29 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：高端白酒需求疲软，渠道改革不及预期，国内疫情反复。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 97,993 109,464 128,001 147,648 168,864 

营业收入增长率 10.29% 11.71% 16.93% 15.35% 14.37% 

净利润（百万元） 46,697 52,460 61,811 71,971 82,713 

净利润增长率 13.33% 12.34% 17.83% 16.44% 14.93% 

EPS（元） 37.17 41.76 49.21 57.29 65.84 

ROE（归属母公司)（摊薄） 28.95% 27.68% 27.71% 27.33% 26.81% 

P/E 51 46 39 33 29 

P/B 14.9 12.7 10.8 9.1 7.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-09 

当前价：1,910.00 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 12.56 

总市值(亿元)： 23993.42 

一年最低/最高(元)： 1509.22/2193.29 

近 3 月换手率： 14.47% 

 

股价相对走势 

-24%

-11%

3%

16%

30%

08/21 11/21 02/22 05/22

贵州茅台 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 1.82 1.83 29.40 

绝对 -2.73 10.19 13.98 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 97,993 109,464 128,001 147,648 168,864 

营业成本 8,154 8,983 10,492 11,898 13,601 

折旧和摊销 1,306 1,469 1,235 1,446 1,582 

税金及附加 13,887 15,304 18,304 21,114 24,148 

销售费用 2,548 2,737 3,712 4,134 4,728 

管理费用 6,790 8,450 8,960 10,247 11,719 

研发费用 50 62 64 74 84 

财务费用 -235 -935 -50 -22 -23 

投资收益 0 58 0 0 0 

营业利润 66,635 74,751 86,539 100,218 114,623 

利润总额 66,197 74,528 86,349 99,978 114,383 

所得税 16,674 18,808 21,587 24,994 28,596 

净利润 49,523 55,721 64,761 74,983 85,787 

少数股东损益 2,826 3,260 2,950 3,012 3,074 

归属母公司净利润 46,697 52,460 61,811 71,971 82,713 

EPS(元) 37.17 41.76 49.21 57.29 65.84 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 51,669 64,029 66,998 76,182 85,779 

净利润 46,697 52,460 61,811 71,971 82,713 

折旧摊销 1,306 1,469 1,235 1,446 1,582 

净营运资金增加 579 8,979 4,041 3,169 4,748 

其他 3,087 1,121 -89 -404 -3,264 

投资活动产生现金流 -1,805 -5,562 -4,986 -4,125 -4,100 

净资本支出 -2,089 -3,406 -5,100 -4,050 -4,050 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 284 -2,156 114 -75 -50 

融资活动现金流 -24,128 -26,564 -28,244 -31,711 -37,469 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 104 -4 0 0 

无息负债变化 4,509 12,431 5,354 5,234 5,304 

净现金流 25,737 31,900 33,769 40,346 44,211 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 213,396 255,168 296,990 345,474 399,074 

货币资金 36,091 51,810 85,579 125,924 170,135 

交易性金融资产 0 0 10 10 10 

应收账款 0 0 0 0 0 

应收票据 1,533 0 1,920 2,141 2,449 

其他应收款（合计） 34 33 0 0 0 

存货 28,869 33,394 36,720 41,643 47,604 

其他流动资产 118,226 135,139 135,602 136,093 136,624 

流动资产合计 185,652 220,766 261,157 306,959 358,039 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 16,225 17,472 21,070 21,680 22,574 

在建工程 2,447 2,322 2,116 3,387 4,641 

无形资产 4,817 6,208 6,183 6,109 6,036 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,953 5,848 5,848 5,848 5,848 

非流动资产合计 27,744 34,403 35,833 38,516 41,036 

总负债 45,675 58,211 63,561 68,795 74,099 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1,342 2,010 2,413 2,975 3,400 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 19,200 22,147 25,330 

其他流动负债 15,852 23,300 23,300 23,300 23,300 

流动负债合计 45,674 57,914 63,262 68,496 73,801 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 296 296 296 296 

非流动负债合计 1 296 298 298 298 

股东权益 167,721 196,958 233,429 276,680 324,975 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

公积金 21,550 26,518 26,518 26,518 26,518 

未分配利润 137,594 160,717 195,300 235,538 280,760 

归属母公司权益 161,323 189,539 223,061 263,299 308,521 

少数股东权益 6,398 7,418 10,368 13,380 16,454 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 91.7% 91.8% 91.8% 91.9% 91.9% 

EBITDA 率 69.3% 68.9% 68.5% 68.8% 68.8% 

EBIT 率 67.9% 67.6% 67.6% 67.9% 67.9% 

税前净利润率 67.6% 68.1% 67.5% 67.7% 67.7% 

归母净利润率 47.7% 47.9% 48.3% 48.7% 49.0% 

ROA 23.2% 21.8% 21.8% 21.7% 21.5% 

ROE（摊薄） 28.9% 27.7% 27.7% 27.3% 26.8% 

经营性 ROIC 34.0% 34.2% 38.8% 43.4% 47.7% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 21% 23% 21% 20% 19% 

流动比率 4.06 3.81 4.13 4.48 4.85 

速动比率 3.43 3.24 3.55 3.87 4.21 

归母权益/有息债务 - 1816.91 2230.61 2632.99 3085.21 

有形资产/有息债务 - 2363.72 2907.45 3392.99 3929.70 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.60% 2.50% 2.90% 2.80% 2.80% 

管理费用率 6.93% 7.72% 7.00% 6.94% 6.94% 

财务费用率 -0.24% -0.85% -0.04% -0.01% -0.01% 

研发费用率 0.05% 0.06% 0.05% 0.05% 0.05% 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 19.29 21.68 25.26 29.85 34.15 

每股经营现金流 41.13 50.97 53.33 60.64 68.28 

每股净资产 128.42 150.88 177.57 209.60 245.60 

每股销售收入 78.01 87.14 101.90 117.54 134.42 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 51 46 39 33 29 

PB 14.9 12.7 10.8 9.1 7.8 

EV/EBITDA 35.2 31.5 26.8 22.8 19.7 

股息率 1.0% 1.1% 1.3% 1.6% 1.8% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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