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公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

贵州茅台(600519)公司点评报告 2022 年 10 月 17 日 

[Table_Title] Q3 业绩增 16%，i 茅台亮眼 

——贵州茅台 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

10 月 16 日，公司公告 2022 年三季报。22Q1-3，公司实现营业总收入 897.86

亿元（+16.52%），归母净利 444.00 亿元（+19.14%）。22Q3 单季，公司实现

营业总收入 303.42 亿元（+15.23%），归母净利 146.06 亿元（+15.81%）。 

 茅台酒稳健、系列酒高增，直销占比持续提升 

1）茅台酒稳健增长，系列酒延续高增。22Q1-3，公司茅台酒和系列酒共实现

销售收入 869.40 亿元（+16.65%），其中茅台酒实现收入 744.00 亿元

（+14.48%），系列酒实现收入 125.40 亿元（+31.45%），22Q1-3 系列酒收入

占主营业务收入的比重为 14.42%，同比+1.62pct，系列酒占比持续提升。22Q3

单季茅台酒和系列酒共实现销售收入 293.77 亿元（+15.11%），其中茅台酒实

现收入 244.35 亿元（+10.85%），系列酒实现收入 49.42 亿元（+42.04%）。 

2）直销收入占比持续提升，“i 茅台”表现亮眼。22Q1-3，公司批发/直销渠道

分别实现收入 550.59 亿元/318.82 亿元，同比-8.00%/+117.10%，直销收入占

主营业务收入比重为 36.67%，同比+16.97pct。22Q3 单季，公司批发/直销渠

道分别实现收入 184.45 亿元/109.32 亿元，同比-9.32%/+111.03%。22Q1-3，

公司通过“i 茅台”实现酒类收入 84.62 亿元，其中 Q3 单季收入为 40.45 亿元。 

3）经销商结构进入新的稳态。22Q1-3 公司经销商减少 5 家，报告期末国内/

国外经销商数量分别为 2,084/104 家，公司的经销商结构进入新的稳态。 

4）销售收现增速与收入保持一致，合同负债同比大幅增长。22Q1-3，公司销

售收现 960.28 亿元（+20.90%），22Q3 单季为 348.71 亿元（+19.58%）。22Q3，

公司合同负债为 118.37 亿元（+29.55%）。 

 公司毛利率小幅提升 

1）公司总收入净利率维持在 50%以上。22Q1-3，公司总收入净利率为 51.58%

（+0.22pct）；总收入毛利率为 92.11%（+0.64pct），公司毛利率小幅提升，我

们认为主要来源于直销收入占比提升、规模经济效益提升。 

2）公司期间费用率平稳。22Q1-3，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.68%/6.20%/0.13%/-1.12%，同比分别+0.18/-0.83/+0.08/-0.32pct。 

3）税金及附加占总收入比率小幅上升。22Q1-3，公司税金及附加金额为 136.41

亿元（+28.61%），占总收入的 15.19%（+1.43pct）。 

 品牌力遥遥领先，营销改革深化加速 

1）营销改革深化加速。丁雄军董事长上任以来，持续深化改革，推出“i 茅台”，

增加电商投放，取消拆箱令和茅台大酒店住房购酒等，加速茅台回归消费属性。 

2）龙一品牌力遥遥领先。公司品牌力遥遥领先，有限产能下供给稀缺，最新散

茅批价在 2700 元左右，远高于其他高端酒，增长确定性强，地位超然。 

 投资建议 

公司是白酒龙一，品牌力遥遥领先，营销改革深化加速，积累的势能红利有望

逐步释放，成长确定性强。我们预计公司 22/23/24 年归母净利为

628.56/736.37/858.81 亿元，增速 19.82%/17.15%/16.63%，对应 10 月 14 日

PE 35/30/25 倍（市值 21,828 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求恢复不及预期风险、改革效果不及预期风险、食品安全风险。 

附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 97993.24 109464.28 127589.30 146993.26 169180.87 

收入同比(%) 10.29 11.71 16.56 15.21 15.09 

归母净利润(百万元) 46697.29 52460.14 62855.61 73637.03 85880.53 

归母净利润同比(%) 13.33 12.34 19.82 17.15 16.63 

ROE(%) 28.95 27.68 27.93 27.68 27.38 

每股收益(元) 37.17 41.76 50.04 58.62 68.37 

市盈率(P/E) 46.74 41.61 34.73 29.64 25.42 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 2194.09 / 1603.00 

A 股流通股（百万股）： 1256.20 

A 股总股本（百万股）： 1256.20 

流通市值（百万元）： 2182781.86 

总市值（百万元）： 2182781.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 邓晖 

执业证书编号 S0020521050003 

电话 021-51097188-1930 

邮箱 denghui1@gyzq.com.cn 

  

分析师 朱宇昊 

执业证书编号 S0020522090001 

电话 021-51097188 

邮箱 zhuyuhao@gyzq.com.cn 

  

联系人 袁帆 

电话 021-51097188 

邮箱 yuanfan@gyzq.com.cn 
 

-24%

-12%

-1%

11%

22%

10/18 1/16 4/16 7/15 10/13

贵州茅台 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元 
 

利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 185652.15 220765.69 255888.35 304577.04 360620.92 

 

营业收入 97993.24 109464.28 127589.30 146993.26 169180.87 

  现金 36091.09 51810.24 94896.17 139732.45 191091.90 

 

营业成本 8154.00 8983.38 10171.32 11923.08 13410.48 

  应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

营业税金及附加 13886.52 15304.47 18067.78 20732.43 23824.32 

  其他应收款 34.49 33.16 41.78 46.33 54.36 

 

营业费用 2547.75 2737.37 3279.05 3718.93 4280.28 

  预付账款 898.44 389.11 440.56 516.44 580.87 

 

管理费用 6789.84 8450.27 9377.81 10627.61 12197.94 

  存货 28869.09 33394.37 36921.89 38630.79 40767.86 

 

研发费用 50.40 61.92 72.80 78.46 81.90 

  其他流动资产 119759.05 135138.82 123587.95 125651.03 128125.93 

 

财务费用 -234.61 -934.52 -3028.65 -4848.64 -6839.90 

非流动资产 27743.66 34402.50 32147.93 32592.24 31755.98 

 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 4.90 -2.24 1.33 -0.46 0.43 

  固定资产 16225.08 17472.17 18390.94 18593.08 18359.23 

 

投资净收益 0.31 58.26 58.26 58.26 58.26 

  无形资产 4817.17 6208.36 6074.27 5932.19 5785.11 

 

营业利润 66635.08 74750.88 89726.25 104836.22 122302.88 

  其他非流动资产 6701.40 10721.97 7682.71 8066.97 7611.64 

 

营业外收入 11.05 68.99 40.02 54.50 47.26 

资产总计 213395.81 255168.20 288036.28 337169.28 392376.89 

 

营业外支出 449.19 291.84 370.51 331.18 350.84 

流动负债 45673.67 57914.22 51247.64 54818.45 57027.56 

 

利润总额 66196.94 74528.03 89395.76 104559.55 121999.30 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 16673.61 18807.50 22563.49 26359.46 30756.02 

  应付账款 1342.27 2009.83 2007.37 2327.78 2755.03 

 

净利润 49523.33 55720.53 66832.27 78200.09 91243.28 

  其他流动负债 44331.40 55904.39 49240.28 52490.68 54272.53 

 

少数股东损益 2826.04 3260.39 3976.66 4563.06 5362.75 

非流动负债 1.46 296.47 320.18 345.80 373.46 

 

归属母公司净利润 46697.29 52460.14 62855.61 73637.03 85880.53 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 67717.34 75295.96 88200.26 101643.56 117236.63 

  其他非流动负债 1.46 296.47 320.18 345.80 373.46 

 

EPS（元） 37.17 41.76 50.04 58.62 68.37 

负债合计 45675.13 58210.69 51567.83 55164.25 57401.02 

 

      

 少数股东权益 6397.95 7418.14 11394.80 15957.86 21320.61 

 

主要财务比率      

  股本 1256.20 1256.20 1256.20 1256.20 1256.20 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1374.96 1374.96 1374.96 1374.96 1374.96 

 

成长能力      

  留存收益 157769.33 185859.69 221487.22 262439.33 310028.60 

 

营业收入(%) 10.29 11.71 16.56 15.21 15.09 

归属母公司股东权益 161322.74 189539.37 225073.66 266047.17 313655.26 

 

营业利润(%) 12.86 12.18 20.03 16.84 16.66 

负债和股东权益 213395.81 255168.20 288036.28 337169.28 392376.89 

 

归属母公司净利润(%) 13.33 12.34 19.82 17.15 16.63 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 91.68 91.79 92.03 91.89 92.07 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 47.65 47.92 49.26 50.10 50.76 

经营活动现金流 51669.07 64028.68 68506.70 73711.81 83839.68 

 

ROE(%) 28.95 27.68 27.93 27.68 27.38 

  净利润 49523.33 55720.53 66832.27 78200.09 91243.28 

 

ROIC(%) 35.23 36.76 43.62 50.49 57.59 

  折旧摊销 1316.87 1479.61 1502.66 1655.98 1773.64 

 

偿债能力      

  财务费用 -234.61 -934.52 -3028.65 -4848.64 -6839.90 

 

资产负债率(%) 21.40 22.81 17.90 16.36 14.63 

  投资损失 -0.31 -58.26 -58.26 -58.26 -58.26 

 

净负债比率(%) 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 857.12 7859.91 1124.07 -110.69 -2530.90 

 

流动比率 4.06 3.81 4.99 5.56 6.32 

  其他经营现金流 206.67 -38.59 2134.61 -1126.66 251.82 

 

速动比率 3.43 3.24 4.27 4.85 5.61 

投资活动现金流 -1805.23 -5562.45 -1023.78 -1060.66 -1047.69 

 

营运能力      

  资本支出 2089.77 3408.78 1065.52 1093.58 1079.55 

 

总资产周转率 0.49 0.47 0.47 0.47 0.46 

  长期投资 -294.91 2143.92 -5.24 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 30209.36 34523.24 82377.37 - - 

  其他投资现金流 -10.36 -9.74 36.49 32.91 31.85 

 

应付账款周转率 5.71 5.36 5.06 5.50 5.28 

筹资活动现金流 -24127.54 -26564.14 -24396.99 -27814.86 -31432.55 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 37.17 41.76 50.04 58.62 68.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 41.13 50.97 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 128.42 150.88 179.17 211.79 249.69 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -24127.54 -26564.14 -24396.99 -27814.86 -31432.55 

 

P/E 46.74 41.61 34.73 29.64 25.42 

现金净增加额 25736.69 31900.06 43085.93 44836.28 51359.44  P/B 13.53 11.52 9.70 8.20 6.96 

 

     

 

EV/EBITDA 31.55 28.37 24.22 21.02 18.22 



    

      

 

 


