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股价走势 

  
 

市场数据 
 
收盘价(元) 1,737.61 

一年最低/最高价 
1,593.00/2,216

.96 

市净率(倍) 10.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,182,781.86 

总市值(百万元) 2,182,781.86  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 164.55 

资产负债率(%,LF) 13.85 

总股本(百万股) 1,256.20 

流通 A 股(百万股) 1,256.20  
 

相关研究 
 
《贵州茅台(600519)：1-9 月主要

经营数据点评：行稳致远，发展

势能仍持续向上》 

2022-10-13 

《贵州茅台(600519)：2022 年中

报业绩点评：业绩符合预期，稳

中求进韧性足》 

2022-08-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 109,464 126,431 145,775 167,860 

同比 12% 16% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 52,460 62,000 72,146 83,604 

同比 12% 18% 16% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 41.76 49.36 57.43 66.55 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.61 35.21 30.26 26.11 
  

[Table_Tag] #消费升级  
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2022Q3 实现营业收入 295.43 亿元，同比+15.61%；22Q3

实现归母净利润 146.06 亿元，同比+15.81%。 

◼ 实际表现符合预期，预收款同比环比增加。分产品看，22Q3 系列酒营
收 49.42 亿元，同比+42.02%，继续高增，主要系茅台 1935 的贡献；茅
台酒实现营收 244.35 亿元，同比+10.85%，茅台酒增速较低为低于预期
的主要原因，我们此前预计主要是确认节奏所致，从渠道反馈来看，8-

9 月份、9-10 月份的发货均较晚，从报表印证来看现金流和预收款的表
现也印证此观点：单 Q3 销售收现 348.71 亿元，同比+19.58%，经营性
现金流量净额 94.17 亿元，环比+25.52 亿元。同时，截止 Q3 末有预收
款 118.37 亿元，同比+29.6%，环比+21.68 亿元。 

◼ 直销占比继续提升，i 茅台持续贡献。22Q3 直销收入 109.32 亿元，同比
+111.03%，占主营收入比重约 37%，去年同期直销占比 20%；批发收入
184.45 亿元，同比-9.32%。此外，i 茅台试运行至今累计不含税收入 84.6

亿元，其中 22Q2 约 44 亿元，22Q3 约 40 亿元，i 茅台上线半年累计注
册人数近 2500 万人，酒类投放超过 900 万瓶，茅台冰淇淋线上销售近
37 万杯，平台贡献持续稳步提升。 

◼ 毛利率稳增，税金率季度波动影响净利率。22Q3 销售毛利率 91.42%，
同比+0.58pct，税金及附加率 16.24%，同比+2.38pct，从近五年来税金及
附加率表现来看全年平均在 14-15%波动；22Q3 销售费用率和管理费用
率分别为 2.96%/6.56%，同比+0.56pct/-0.83pct。综合影响下，净利率
51.48%，同比-0.83pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：业绩弹性点丰富，长期量价稳增可期，维持 2022-

24 年总营收为 1264.3/1457.8/1678.6 亿元，分别同比+16%/15%/15%，归
母净利润为 620/721.5/836 亿元，分别同比+18%/16%/16%，当前市值对
应 2022-24 年 PE 分别为 35X/30X/26X ，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情管控超预期、消费复苏不及预期。 
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贵州茅台三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 220,766 259,236 305,992 361,048  营业总收入 109,464 126,431 145,775 167,860 

货币资金及交易性金融资产 51,810 87,490 132,472 182,069  营业成本(含金融类) 9,157 9,615 10,192 11,008 

经营性应收款项 389 3,231 3,965 4,682  税金及附加 15,304 17,448 20,117 23,165 

存货 33,394 33,087 33,955 38,391  销售费用 2,737 2,908 3,353 3,861 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 8,450 8,597 9,913 11,414 

其他流动资产 135,172 135,427 135,600 135,907  研发费用 62 63 77 89 

非流动资产 34,403 38,387 40,714 43,993  财务费用 -935 -9 -12 -17 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 38 44 50 

固定资产及使用权资产 17,835 17,754 17,957 17,971  投资净收益 58 63 50 77 

在建工程 2,322 6,362 8,482 11,742  公允价值变动 -2 4 2 4 

无形资产 6,208 6,243 6,258 6,273  减值损失 -13 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 139 129 119 108  营业利润 74,751 87,914 102,232 118,472 

其他非流动资产 7,898 7,898 7,898 7,898  营业外净收支  -223 -157 -130 -121 

资产总计 255,168 297,622 346,706 405,041  利润总额 74,528 87,756 102,102 118,351 

流动负债 57,914 62,051 65,359 68,730  减:所得税 18,808 21,939 25,525 29,588 

短期借款及一年内到期的非流动负债 104 104 104 104  净利润 55,721 65,817 76,576 88,763 

经营性应付款项 2,010 1,581 1,592 1,478  减:少数股东损益 3,260 3,817 4,431 5,159 

合同负债 12,718 17,692 18,142 18,493  归属母公司净利润 52,460 62,000 72,146 83,604 

其他流动负债 43,082 42,674 45,521 48,655       

非流动负债 296 296 296 296  每股收益-最新股本摊薄(元) 41.76 49.36 57.43 66.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 73,760 87,800 102,124 118,324 

租赁负债 296 296 296 296  EBITDA 75,342 89,491 103,930 120,220 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 58,211 62,347 65,655 69,026  毛利率(%) 91.63 92.39 93.01 93.44 

归属母公司股东权益 189,539 224,039 265,385 315,189  归母净利率(%) 47.92 49.04 49.49 49.81 

少数股东权益 7,418 11,236 15,666 20,826       

所有者权益合计 196,958 235,275 281,051 336,015  收入增长率(%) 11.71 15.50 15.30 15.15 

负债和股东权益 255,168 297,622 346,706 405,041  归母净利润增长率(%) 12.34 18.18 16.36 15.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 64,029 68,945 79,993 88,608  每股净资产(元) 150.88 178.35 211.26 250.91 

投资活动现金流 -5,562 -5,769 -4,213 -5,215  最新发行在外股份（百万股） 1,256 1,256 1,256 1,256 

筹资活动现金流 -26,564 -27,500 -30,799 -33,797  ROIC(%) 30.21 30.41 29.62 28.73 

现金净增加额 31,900 35,676 44,981 49,596  ROE-摊薄(%) 27.68 27.67 27.19 26.53 

折旧和摊销 1,581 1,691 1,807 1,896  资产负债率(%) 22.81 20.95 18.94 17.04 

资本开支 -3,406 -5,842 -4,275 -5,306  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.61 35.21 30.26 26.11 

营运资本变动 7,860 2,009 -1,141 -4,915  P/B（现价） 11.52 9.74 8.22 6.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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