
智行理财网
中信证券点评贵州茅台年报：业绩略超先前指引 1年目标价1500元

中信证券点评贵州茅台年报：业绩略超先前指引 1年目标价1500元 

原标题：中信证券点评贵州茅台年报：业绩略超先前指引 1年目标价1500元
来源：看懂财经圈

文|薛缘 顾训丁

2019年营收/净利润同增15%/17%，完美收官。疫情下公司龙头优势凸显，2020
年业绩高确定性增长，看好凭借强大的品牌力和稀缺性，表现出更抗周期波动的稳
定性，享受估值溢价。维持1年目标价1500元，维持“买入”评级。

▍2019年公司营收/净利润同增15%/17%，略超先前指引，完美收官。

2019年公司实现收入/净利润约889亿/412亿，同增15%/17%。2019Q4实现收入/
净利润约253亿/108亿，同增14%/3%，业绩增速明显慢于收入增速，主要系2018
Q4加大对计划外精品酒和生肖酒的投放，且销售费用为-2.7亿元，净利润基数较高
。2019年末预收款137亿，环增25亿，主要系春节旺季时点提前，经销商打款积极
。

2019年销售毛利率91.6%、同增0.1Pct，其中茅台酒毛利率93.8%、同比持平，系
列酒毛利率72.2%、同增1.2Pcts。销售费用率3.9%，同增0.4Pct，主要系广告及
市场拓展费率同增0.5Pct。管理费用率6.9%，同比持平。综上，2018年净利率46.
4%，同增0.8Pct，盈利能力稳健提升。2019年公司拟每10股派发现金红利170.25
元(含税)。

▍2019年直营改革稳步推动；2020Q1正常放量&批价稳健，业绩确定性强。

2019年，茅台酒实现收入758亿元、同增16%，实现销量3.46万吨、同增6.5%，
吨价同增8.7%，主要系结构提升&自营放量。系列酒实现收入95亿元、同增18%，
销量基本持平，吨价同增17%。2019年茅台渠道改革持续推进，直销渠道销售额7
2.5亿、同增66%，占比从2018年的5.9%提升至8.5%，预期未来仍将继续提升。

2020年，春节放量明确、预计在万吨上下规模，深化营销改革、多元渠道发力旺季
供给；3月按计划执行4-5月配额，并增加少量非标酒—4款“走进系列”投放，综
合判断2020Q1收入/净利润均望实现10%+增长。疫情下，茅台批价3月中下旬短
暂下探至1900-2000元，后一路回升、目前在2200-2300元之间，充分体现了茅台
的品牌力和稀缺性，核心资产价值凸显

▍当下茅台投资价值：稀缺龙头溢价&极强业绩增长&潜在提价空间。
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茅台酒扩建工程预计支撑未来5年销量复合增速6-7%。目前茅台渠道利润空间大，
有效管控渠道和批价是渠道丰厚利润回归上市公司的前提。疫情使得茅台酒整体供
需阶段性趋于平衡、批价相对稳健，也留给公司更多时间梳理直营渠道、培养茅粉
群体；未来若批价能够持续保持在一个相对平稳的区间中，提价确定性将不断提升
。

我们预计，2020年公司量增5%+，非标+直营推动吨价中低单位数增长，整体收入
同增约10%；2021年低基数下量增有望达10%左右，叠加低单位数吨价提升，整
体收入同增10%-15%。判断提价反映在2020年报表的条件并不充分，2021年后提
价概率不断提升，假设提价幅度15%-20%，两年收入增长空间40%-50%，利润更
具弹性。虽然茅台消费与经济景气相连，但公司凭借其强大的品牌力和稀缺性、正
在表现出更抗周期波动的稳定性，虽然公司股价仍会随批价出现阶段性波动，但是
合理动态PE估值区间有望稳定在30-40倍。

▍风险因素：

疫情发展超预期，白酒行业景气不及预期，食品安全风险。

▍投资建议：

在不考虑提价下，维持公司2020-2021年EPS预测为36.2/40.5元，新增2022年预
测为44.9元。本周我们发布报告上调公司1年目标价至1500元，坚定推荐，维持“
买入”评级。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    2 / 2

http://www.tcpdf.org

