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本报告要点 

 贵州茅台 23 年上半年主要经营数据点评 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.3 1.5 2.3 (10.2) 

相对上证综指 (2.6) 1.2 5.3 (8.9)  
  

发行股数 (百万) 1,256.20 

流通股 (百万) 1,256.20 

总市值 (人民币 百万) 2,202,114.74 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,709.04 

主要股东  

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公

司 
54.0688 

 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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贵州茅台 
  
2Q23 营收保持较快增速，品牌热度提升 
  
贵州茅台公布 23 年上半年主要经营数据。1H23 公司实现营业总收入 706.0

亿元，同比增 18.8%，归母净利 356.0 亿元，同比增 19.5%，其中 2 季度营
业总收入 312.2 亿元，同比增 18.9%，归母净利 148.1 亿元，同比增 18.0%。
公司 2 季度营收保持了较快增速，其中茅台酒小幅提速，需求维持旺销态势。
高管团队锐意进取，品牌热度继续提升，渠道体系健康，我们预计未来三年
营收将维持 15%以上的较快增速，维持买入评级。 

 

支撑评级的要点 

 2 季度营收保持了较快增速，其中茅台酒小幅提速，需求维持旺销态势。
（1）1H23 营业总收入增 18.8%左右，高于 15%的年度目标，其中 2 季度
同比增 18.9%，维持了较快增速，业绩稳定性好。（2）1H23 茅台酒营收
同比增 18.3%，其中 2Q22 同比 20.2%。我们判断上半年量和价均实现增
长，需求维持旺销态势，直销比例上升带动产品价格提升。2022 年 i 茅
台上线，对直销渠道贡献较大，1Q23 直销营收 178.1 亿元，同比增 63.6%，
收入占比 46%，同比提升 12.3pct。考虑到 i 茅台是 22 年 5 月 18 日上线，
我们判断 2Q23 直销占比维持上升态势。i 茅台平台和茅台冰淇淋，都提
升了茅台的品牌热度。2 季度散茅均价 2780 元左右，环比 23 年 1 季度、
同比 22 年 2 季度均有小幅提升。（3）1H23 系列酒营收同比增 30.3%，
其中 2Q22 同比 17.2%，环比出现放缓。我们判断 1 季度系列酒高增速与
4Q22 公司控货有关。由于前期茅台 1935 的市场投放量较大，且商务需
求呈现弱复苏状态，2 季度价格环比出现下降，公司放缓了发货节奏。（4）
1H23 归母净利同比增 19.5%左右，其中 2 季度增 18.0%，利润率小幅下
降，可能由于费用率出现上升。 

 高管团队锐意进取，品牌热度继续提升，渠道体系健康，我们预计未来
三年营收将维持 15%以上的较快增速。（1）公司高管团队锐意进取，丁
雄军董事长上任后提出茅台要“居安思危”、“创新求变”，以“五合
营销法”为抓手持续推进产品与渠道市场化改革，各类改革措施持续推
出，新产品和新渠道发力，品牌热度继续提升。（2）现阶段公司渠道体
系健康，库存水平合理，进销差价维持高位，经销商积极性高。 

估值 

 我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为 58.7、68.5、79.3 元，同比增 17.6%、
16.6%、15.8%，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 渠道库存超预期。经济恢复不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 106,190 124,100 145,313 167,853 193,418 

增长率(%) 11.9 16.9 17.1 15.5 15.2 

EBITDA(人民币 百万) 72,221 84,739 99,131 115,379 133,283 

归母净利润(人民币 百万) 52,460 62,716 73,756 86,018 99,580 

增长率(%) 12.3 19.6 17.6 16.6 15.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 41.76 49.93 58.71 68.48 79.27 

市盈率(倍) 42.0 35.1 29.9 25.6 22.1 

市净率(倍) 11.6 11.1 9.5 8.0 6.8 

EV/EBITDA(倍) 34.9 24.8 21.1 17.8 15.0 

每股股息 (人民币) 21.7 25.9 30.5 35.5 41.1 

股息率(%) 1.1 1.5 1.7 2.0 2.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 109,464 127,554 148,940 171,661 197,417  净利润 55,721 65,375 76,037 88,679 102,660 

营业收入 106,190 124,100 145,313 167,853 193,418  折旧摊销 1,581 1,688 1,830 1,935 2,000 

营业成本 8,983 10,093 11,540 12,828 15,112  营运资金变动 (7,258) 3,888 1,856 (2,562) 1,755 

营业税金及附加 15,304 18,496 21,657 25,017 28,046  其他 13,985 (34,253) (233) (2,363) (2,343) 

销售费用 2,737 3,298 4,066 4,435 5,046  经营活动现金流 64,029 36,699 79,491 85,688 104,073 

管理费用 8,450 9,012 10,637 12,001 13,791  资本支出 (3,409) (5,307) (205) (405) (305) 

研发费用 62 135 102 117 135  投资变动 (148) (210) (30) (30) (30) 

财务费用 (935) (1,392) (1,106) (1,740) (2,468)  其他 (2,006) (20) 64 64 64 

其他收益 21 25 25 25 25  投资活动现金流 (5,562) (5,537) (171) (371) (271) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (13) (15) (10) (10) (5)  股权融资 (27,899) (58,859) (38,279) (44,643) (51,681) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 1,335 1,435 1,085 1,751 2,462 

公允价值变动收益 (2) 0 60 60 60  筹资活动现金流 (26,564) (57,425) (37,194) (42,892) (49,219) 

投资收益 58 64 64 64 64  净现金流 31,902 (26,263) 42,126 42,425 54,583 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 74,751 87,880 102,182 119,141 137,898        

营业外收入 69 71 71 71 71  财务指标 

营业外支出 292 249 249 249 249  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 74,528 87,701 102,004 118,963 137,720  成长能力      

所得税 18,808 22,326 25,967 30,285 35,060  营业收入增长率(%) 11.9 16.9 17.1 15.5 15.2 

净利润 55,721 65,375 76,037 88,679 102,660  营业利润增长率(%) 12.2 17.6 16.3 16.6 15.7 

少数股东损益 3,260 2,659 2,281 2,660 3,080  归属于母公司净利润增长率(%) 12.3 19.6 17.6 16.6 15.8 

归母净利润 52,460 62,716 73,756 86,018 99,580  息税前利润增长率(%) 11.4 17.6 17.2 16.6 15.7 

EBITDA 72,221 84,739 99,131 115,379 133,283  息税折旧前利润增长率(%) 11.6 17.3 17.0 16.4 15.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 41.76 49.93 58.71 68.48 79.27  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 12.3 19.6 17.6 16.6 15.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 66.5 66.9 67.0 67.6 67.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 68.3 68.9 68.6 69.4 69.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 91.5 91.9 92.1 92.4 92.2 

流动资产 220,766 216,611 271,584 314,747 383,180  归母净利润率(%) 47.9 49.2 49.5 50.1 50.4 

货币资金 51,810 58,274 100,400 142,825 197,408  ROE(%) 27.7 31.8 31.7 31.4 30.9 

应收账款 0 21 4 25 8  ROIC(%) 37.6 43.9 53.0 61.2 72.7 

应收票据 0 105 18 125 40  偿债能力      

存货 33,394 38,824 43,746 48,040 60,089  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 389 897 574 1,062 865  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.4) (0.5) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.8 4.4 4.2 5.0 4.9 

其他流动资产 135,172 118,489 126,842 122,671 124,770  营运能力      

非流动资产 34,403 37,753 36,282 34,810 33,221  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 170 381 381 381 381  应收账款周转率  11,854.5 11,854.5 11,854.5 11,854.5 

固定资产 17,472 19,743 19,360 18,532 17,278  应付账款周转率 63.4 56.2 57.5 59.8 58.5 

无形资产 6,208 7,083 7,048 6,988 6,910  费用率      

其他长期资产 10,552 10,547 9,493 8,909 8,653  销售费用率(%) 2.6 2.7 2.8 2.6 2.6 

资产合计 255,168 254,365 307,866 349,558 416,402  管理费用率(%) 8.0 7.3 7.3 7.2 7.1 

流动负债 57,914 49,066 64,827 62,474 78,344  研发费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.9) (1.1) (0.8) (1.0) (1.3) 

应付账款 2,010 2,408 2,643 2,972 3,643  每股指标(元)      

其他流动负债 55,904 46,657 62,184 59,502 74,701  每股收益(最新摊薄) 41.8 49.9 58.7 68.5 79.3 

非流动负债 296 334 315 325 320  每股经营现金流(最新摊薄) 51.0 29.2 63.3 68.2 82.8 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 150.9 157.2 185.5 218.4 256.5 

其他长期负债 296 334 315 325 320  每股股息 21.7 25.9 30.5 35.5 41.1 

负债合计 58,211 49,400 65,143 62,799 78,665  估值比率      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256  P/E(最新摊薄) 42.0 35.1 29.9 25.6 22.1 

少数股东权益 7,418 7,458 9,739 12,399 15,479  P/B(最新摊薄) 11.6 11.1 9.5 8.0 6.8 

归属母公司股东权益 189,539 197,507 232,984 274,359 322,258  EV/EBITDA 34.9 24.8 21.1 17.8 15.0 

负债和股东权益合计 255,168 254,365 307,866 349,558 416,402  价格/现金流 (倍) 34.4 60.0 27.7 25.7 21.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  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

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
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级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
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