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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 1,719.00 

一年最低/最高价 
1,333.00/2,088

.98 

市净率(倍) 10.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,159,404.02 

总市值(百万元) 2,159,404.02  
 

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)：股东底部

增持，信心更上一层》 

2022-11-29 

《贵州茅台(600519)：2022 年三

季报点评：实际报表质量佳，长

期行稳致远》 

2022-10-17 
  

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） 109,464 127,416 146,911 169,168 

同比 12% 16% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 52,460 62,677 72,939 84,527 

同比 12% 19% 16% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 41.76 49.89 58.06 67.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.16 34.45 29.61 25.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：经初步核算，2022 年度公司生产茅台酒基酒 5.68 万吨左右，系列

酒基酒 3.50 万吨左右。预计实现营业总收入 1272 亿元左右，其中茅台酒

营业收入 1077 亿元左右，系列酒营业收入 157 亿元左右。预计实现归属

于上市公司股东的净利润 626 亿元左右，同比+19.33%左右。 

◼ 业绩符合预期，全年完美收官。公司预计 22 年实现总营收 1272 亿元左
右，同比+16.20%左右，超过公司年初既定 15%的目标；归母净利润 626

亿元左右，同比+19.33%左右，符合预期。分品类看，茅台酒营业收入
1077 亿元左右，同比+15.2%，系列酒营业收入 157 亿元左右，同比
+24.7%，高速增长。单 22Q4预计实现总收入 374亿元左右，同比+15.2%，
归母净利润 182 亿元左右，同比+19.8%，其中 Q4 茅台酒收入 333 亿元
左右，同比+17%，环比 Q3 提速，系列酒收入 32 亿元左右，同比+3%，
主要系茅台 1935 控货。 

◼ 茅台酒量价齐升，渠道保持健康。1）茅台酒方面，我们预计销量同比
增加 7-8pct 左右，价增主要来源于精品酒和年份酒在年初实现提价、直
销占比持续提升（前 3Q 直销占比同比提升 17pct）；2）系列酒方面，茅
台 1935 营收超 42 亿元，提升系列酒整体批价，经济下行压力影响下，
其他系列酒今年收入下降 10%左右。总体看，全年公司依靠强劲品牌力
保持月度回款月度发货，库存始终在 1 个月以内的低位，渠道保持健康。 

◼ 市场改革稳步推进，业绩弹性点仍多。茅台基酒产能在 2019-2020 年保
持年均 5 万吨的生产，明年继续实现量增可期；同时公司积极推进市场
化改革，i 茅台全年营收超百亿，经销商第三代专卖店在年底前基本装
修完成，后续有望跟 i 茅台相连，进一步打通线上线下。长期茅台酒价
格在品牌力支撑、市场化改革之下，仍有较多调整价格体系的方式，享
受价格红利，当前体外利润依旧丰厚。 

◼ 生产端从容扩产，目标规划逐步达成。上个月公司表决通过《关于投资
建设茅台酒“十四五”技改建设项目的议案》，该技改项目建成后可新
增茅台酒实际产能约 1.98 万吨/年，茅台酒的实际产能有望从 5.6 万吨
提升到 7.6 万吨左右，为更长期的目标达成奠定产能基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：大环境长期向好趋势不变，茅台利润贡献点仍多，
渠道表现良性，我们上调 22-24 年归母净利润为 627/729/845 亿元(前值
为 620/721/836 亿元)，分别同比+19%/16%/16%（前值为 18%/16%/16%），
当前市值对应 PE 为 34/30/26X，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：疫情反复超预期、需求疲软超预期、食品安全问题。  
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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 220,766 260,548 308,177 364,245  营业总收入 109,464 127,416 146,911 169,168 

货币资金及交易性金融资产 51,810 88,132 133,962 184,477  营业成本(含金融类) 9,157 9,798 10,386 11,217 

经营性应收款项 389 3,271 4,013 4,738  税金及附加 15,304 17,583 20,274 23,345 

存货 33,394 33,717 34,602 39,122  销售费用 2,737 3,313 3,673 3,891 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 8,450 7,900 9,255 10,996 

其他流动资产 135,172 135,428 135,600 135,908  研发费用 62 64 77 90 

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 51 

固定资产及使用权资产 17,835 17,754 17,957 17,971  投资净收益 58 64 51 78 

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 88,873 103,355 119,779 

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 255,168 298,934 348,891 408,238  利润总额 74,528 88,715 103,225 119,658 

流动负债 57,914 62,644 65,982 69,385  减:所得税 18,808 22,179 25,806 29,914 

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 66,537 77,418 89,743 

经营性应付款项 2,010 1,611 1,622 1,506  减:少数股东损益 3,260 3,859 4,479 5,216 

合同负债 12,718 18,029 18,488 18,845  归属母公司净利润 52,460 62,677 72,939 84,527 

其他流动负债 43,082 42,900 45,768 48,930       

非流动负债 296 296 296 296  每股收益-最新股本摊薄(元) 41.76 49.89 58.06 67.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 73,760 88,758 103,246 119,629 

租赁负债 296 296 296 296  EBITDA 75,342 90,449 105,052 121,525 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 58,211 62,940 66,279 69,682  毛利率(%) 91.63 92.31 92.93 93.37 

归属母公司股东权益 189,539 224,717 266,856 317,583  归母净利率(%) 47.92 49.19 49.65 49.97 

少数股东权益 7,418 11,277 15,757 20,973       

所有者权益合计 196,958 235,994 282,612 338,556  收入增长率(%) 11.71 16.40 15.30 15.15 

负债和股东权益 255,168 298,934 348,891 408,238  归母净利润增长率(%) 12.34 19.48 16.37 15.89 

           

           

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 69,586 80,840 89,526  每股净资产(元) 150.88 178.89 212.43 252.81 

投资活动现金流 -5,562 -5,768 -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 30.69 29.82 28.85 

现金净增加额 31,900 36,318 45,829 50,515  ROE-摊薄(%) 27.68 27.89 27.33 26.62 

折旧和摊销 1,581 1,691 1,807 1,896  资产负债率(%) 22.81 21.05 19.00 17.07 

资本开支 -3,406 -5,842 -4,275 -5,306  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.16 34.45 29.61 25.55 

营运资本变动 7,860 1,707 -1,158 -5,003  P/B（现价） 11.39 9.61 8.09 6.80 

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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