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资料来源：Wind 

 疫情之下稳健增长，直营加速落地 
贵州茅台(600519) 
2020H1 营收实现稳健增长，为全年目标完成夯实基础 

2020H1 公司实现营业总收入 456.34 亿，同比+10.84%，其中营业收入同比
+11.3%；实现归母净利 226.02 亿，同比+13.29%；单 2 季度，实现营业总收
入 203.36 亿，同比+8.8%；实现归母净利 95.08 亿，同比+8.9%。疫情之下
公司依托强大品牌力实现业绩稳健增长，收入利润均保持“两位数”增长，
为完成全年目标奠定坚实基础。我们维持盈利预测，预计 20-22 年 EPS 为
37.42/46.61/55.80 元，目标价 1871.00~1908.42 元，维持“买入”评级。 
 
茅台酒收入实现平稳增长，合同负债及其他流动负债环比增加 28.6 亿元 
20 年上半年公司完成基酒产量 4.81 万吨（同比+6.2%），其中茅台酒基酒 
3.67 万吨、系列酒基酒 1.14 万吨。20H1 茅台酒收入 392.61 亿元，同比
+12.84%；系列酒收入为 46.5 亿元，同比-0.1%，茅台酒销售在疫情面前
依然保持了较快增速，但由于疫情下餐饮聚会等聚集性消费需求减少，对
系列酒销售造成一定影响。2020 上半年公司销售商品、提供劳务收到的现
金为 464.46 亿元，同比+7.2%。报告期末，合同负债+其他流动负债（预
收账款调整）105.7 亿元，较 20Q1 末增加 28.6 亿元。在疫情影响下部分
白酒经销商面临资金压力，但随着 Q2 终端需求回暖，回款情况逐步转好。 
 
公司直营渠道同比大幅增加，优化网络布局调整酱香系列酒经销商 

从销售渠道来看，20H1 公司直销收入 51.53 亿元，同比增长 221.6%，占
白酒收入的 11.7%，同比提升 7.7 个百分点；批发渠道实现收入 387.59 亿
元，同比增长 2.41%，占白酒收入的 88.3%。2020H1 公司国内经销商数
量为 2051 个，国外经销商数量为 105 个，报告期内公司为进一步优化营销
网络布局，提升经销商整体实力，对部分酱香系列酒经销商进行了调整，报
告期内酱香系列酒经销商净减少 292 家。公司直营渠道加速扩张，6 月新增
签约 22 家直营渠道商，有望强化市场调控能力，推进渠道扁平化改革。 
 
费用投放同比缩减，销售净利率有所提升 

2020H1 公司总体毛利率为 91.78%，同比减少 0.42pct，系生产成本增加
及根据新收入准则调整运输费至主营业务成本。销售费用率为 2.55%，同
比减少 2.28pct；管理费用率为 6.51%，同比减少 0.08pct；我们认为疫情
期间由于销售活动开展受限，费用投放有所缩减。2020Q1净利率为49.5%，
较上年同期提高 1.07 个百分点，盈利能力有所提升。 
 
疫情之下实现稳健增长，看好长期发展前景，维持“买入”评级 

根据调研，茅台终端批价自 3 月底持续回暖，渠道去库存节奏加快，渠道
结构持续优化，当前批价上行至 2500 元上方，基本面向好。20 年公司将
夯实基础建设，为十四五发展奠定良好基础，我们认为公司长期业绩将保
持平稳较快增长。我们维持盈利预测，预计 20-22 年 EPS 为
37.42/46.61/55.80 元，参考可比公司 20 年平均 PE 为 50 倍（Wind 一致
预期），公司是白酒绝对龙头企业，认可享受一定的溢价，给予公司 20 年
50~51 倍 PE，目标价 1871.00~1908.42 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧、宏观经济表现低于预期、食品安全问题。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,256 

流通 A 股 (百万股) 1,256 

52 周内股价区间 (元) 942.43-1,781.99 

总市值 (百万元) 2,097,850 

总资产 (百万元) 172,198 

每股净资产 (元) 109.24  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 77,199 88,854 99,804 119,490 139,206 

+/-%  26.43 15.10 12.32 19.73 16.50 

归属母公司净利润 (百万元) 35,340 41,206 47,008 58,552 70,094 

+/-%  30.00 17.05 14.08 24.56 19.71 

EPS (元，最新摊薄) 28.02 32.80 37.42 46.61 55.80 

PE (倍) 59.59 50.91 44.63 35.83 29.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2014-2020H1 贵州茅台营业总收入及增速  图表2： 2014-2020H1 贵州茅台归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司盈利预测（采用 Wind 一致预期，股价截至 2020 年 7 月 28 日收盘价） 

公司简称 股票代码 

市值(mn) 最新评级 目标价（元） PE（倍） EPS（元） 20-22 净利润 

2020/7/28    19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E CAGR  

五粮液 000858 CH  792,236   买入  177.54~193.68 48  41  34  29  4.5  5.3  6.4  7.5  19% 

伊利股份 600887 CH  206,247   无评级   31  34  27  24  1.2  1.0  1.3  1.5  9% 

海天味业 603288 CH  469,832   增持  133.94~136.29 74  75  64  54  2.0  1.9  2.3  2.7  11% 

平均值    489,438    51  50  41  35  2.5  2.8  3.3  3.9  13% 

中间值    469,832    48  41  34  29  2.0  1.9  2.3  2.7  11% 

贵州茅台 600519 CH  2,038,244   买入  1871.00~1908.42 51  45  36  30  32.8  37.4  46.6  55.8  19% 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 贵州茅台历史 PE-Bands  图表5： 贵州茅台历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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营业总收入（百万元） 同比增速
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 137,862 159,024 189,356 231,112 278,967 

现金 112,075 13,252 41,440 83,072 129,951 

应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收账款 50.00 76.54 85.97 102.93 119.91 

预付账款 1,182 1,549 1,662 1,650 1,686 

存货 23,507 25,285 27,126 26,922 27,519 

其他流动资产 1,048 118,862 119,042 119,366 119,691 

非流动资产 21,985 24,018 26,026 28,353 30,902 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 15,249 15,144 15,270 15,659 16,307 

无形资产 3,499 4,728 5,932 7,112 8,269 

其他非流动资产 3,237 4,146 4,824 5,582 6,326 

资产总计 159,847 183,042 215,383 259,465 309,868 

流动负债 42,438 41,093 44,660 50,661 56,658 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,178 1,514 1,624 1,612 1,647 

其他流动负债 41,260 39,580 43,036 49,050 55,011 

非流动负债 0.00 72.69 72.69 72.69 72.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 72.69 72.69 72.69 72.69 

负债合计 42,438 41,166 44,733 50,734 56,731 

少数股东权益 4,570 5,866 9,019 12,945 17,646 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 

留存公积 109,426 132,488 159,000 193,154 232,860 

归属母公司股东权益 112,839 136,010 161,631 195,786 235,491 

负债和股东权益 159,847 183,042 215,383 259,465 309,868  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 77,199 88,854 99,804 119,490 139,206 

营业成本 6,523 7,430 7,971 7,911 8,087 

营业税金及附加 11,289 12,733 14,103 16,168 18,418 

营业费用 2,572 3,279 3,513 4,003 4,525 

管理费用 5,326 6,168 6,728 7,458 8,062 

财务费用 (3.52) 7.46 (4.37) (13.67) (27.40) 

资产减值损失 1.29 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 14.02 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 51,479 59,041 67,313 83,778 99,974 

营业外收入 11.62 9.45 14.00 17.00 22.00 

营业外支出 527.00 268.39 268.39 268.39 268.39 

利润总额 50,964 58,783 67,058 83,526 99,727 

所得税 12,998 14,813 16,898 21,048 24,932 

净利润 37,966 43,970 50,160 62,479 74,795 

少数股东损益 2,626 2,764 3,153 3,927 4,701 

归属母公司净利润 35,340 41,206 47,008 58,552 70,094 

EBITDA 52,655 60,477 68,806 85,370 101,653 

EPS (元，基本) 28.02 32.80 37.42 46.61 55.80  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 26.43 15.10 12.32 19.73 16.50 

营业利润 31.85 14.99 14.01 24.46 19.33 

归属母公司净利润 30.00 17.05 14.08 24.56 19.71 

获利能力 (%)      

毛利率 91.55 91.64 92.01 93.38 94.19 

净利率 45.60 46.38 47.10 49.00 50.35 

ROE 34.46 33.12 31.59 32.76 32.51 

ROIC 570.90 66.34 39.24 49.36 60.42 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.55 22.49 20.77 19.55 18.31 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 3.25 3.87 4.24 4.56 4.92 

速动比率 2.69 3.25 3.63 4.03 4.44 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.52 0.50 0.50 0.49 

应收账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 6.01 5.52 5.08 4.89 4.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 28.02 32.80 37.42 46.61 55.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 32.94 35.99 42.12 55.54 64.75 

每股净资产(最新摊薄) 89.83 108.27 128.67 155.86 187.46 

估值比率      

PE (倍) 59.59 50.91 44.63 35.83 29.93 

PB (倍) 18.59 15.42 12.98 10.72 8.91 

EV_EBITDA (倍) 39.54 34.43 30.26 24.39 20.48  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 41,385 45,211 52,908 69,773 81,339 

净利润 35,204 41,206 47,008 58,552 70,094 

折旧摊销 1,175 1,243 1,329 1,430 1,549 

财务费用 (3.52) 7.46 (4.37) (13.67) (27.40) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 2,377 (22.71) 1,423 5,877 5,022 

其他经营现金 2,633 2,776 3,153 3,927 4,701 

投资活动现金 (1,629) (3,166) (3,337) (3,757) (4,098) 

资本支出 1,607 3,149 3,337 3,757 4,098 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 22.21 16.82 0.20 0.20 0.20 

筹资活动现金 (16,441) (19,284) (21,382) (24,384) (30,362) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (16,441) (19,284) (21,382) (24,384) (30,362) 

现金净增加额 23,315 22,761 28,188 41,632 46,879  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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