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 强烈推荐（维持） 

改革持续推进，基本面稳健无虞，重申配置价值 
 

消费品/食品饮料 

目标股价：2300 元  

当前股价：1699.5 元 

 

5 月 19 日，丁雄军董事长率队走进上交所举办贵州茅台业绩说明会。公司拟设立产

业基金以提升资金收益率，公司周密设计基金架构，确保投资稳健高效。会上管理

层也对价格改革做出正面回应，公司坚持营销体制改革和价格改革的同时，也会继

续通过更丰富的产品、渠道、科技赋能和文化挖掘为股东创造更多价值。展望今年，

公司超预期的开门红表现奠定全年基础，15%的收入增长目标有望超额完成。当前

茅台对应 23 年不足 30x，重申公司作为确定性龙头的配置价值，维持“强烈推荐”

投资评级。 

❑ 事件：5 月 19 日，丁雄军董事长率队自茅台上市以来首次走进上交所举办业绩

说明会，会上公司管理层对市场关注的产业基金设立、企业改革、产品规划等

多个方面做出真诚沟通，投资者交流更加深入顺畅。 

❑ 管理层周密设计基金架构，确保投资稳健高效。对于市场关注的产业基金设立，

丁总表示，公司主要目的是借助专业投资机构的优势提升资金收益率，为全体

股东创造更多价值。产业基金设计业绩报酬计提基准 6%远高于目前公司的资

金收益率，管理层也比广大中小股东更关注基金的投资效果和潜在风险，对此

进行了周密的方案设计：1）谨慎选择合作伙伴；2）降低首次实缴比例；3）

设立两支基金分散投资风险；4）茅台旗下基金公司参与其中，通过专业、市

场化的高效沟通，保证基金投资稳健；5）基金管理人出资金额较高，且茅台

招华基金出资结构中包括基金管理人员工跟投 700 万，公司已经通过充分的论

证和较为完善的架构设计确保基金各参与方利益一致，确保产业基金稳健高效

的市场化运作。 

❑ 营销机制持续改革，实现更多价值创造。交流会上，丁雄军董事长对价格改革

做出正面回应：公司将严格遵循法律和市场两方面制定价格，坚定相信市场力

量。价格作为价值的体现，在关注价格的同时也应更加关注企业的价值实现和

价值创造，公司会继续通过更完善的产品系列、更多元的渠道发展、更科技化

的营销模式和更丰富的茅台文化，坚持营销体制改革和价格改革，不断为股东

创造更多价值。 

❑ 六定原则丰富产品布局，1935 锚定更大目标。去年以来茅台持续梳理完善不

同价位带的产品布局，围绕“定位、定档、定形、定价、定量、定景”打造出

茅台酒产品中尊品、珍品、精品、经典四大系列，以及其他文创类产品和酱香

系列酒。其中茅台 1935 自去年上市以来表现强劲，目前价格处于合理区间，

且监测数据表明库存在 20%以下，动销情况好于预期。公司对今年 1935 的百

亿目标充满信心，明年也将朝着更大目标前进。 

❑ 投资建议：改革持续推进，基本面稳健无虞，重申配置价值。近期板块受市场

风格影响和淡季平淡反馈持续调整，茅台对应 23 年不足 30x，实际公司超预期

的开门红表现已经奠定全年基础，15%的收入增长目标有望超额完成。我们维

持公司 23-25 年 EPS 为 58.91、68.32、78.93 元，重申公司作为确定性龙头

的配置价值，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑   风险提示：外资流出、税率上升、宏观经济影响、投资不达预期等 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 109464 127554 148761 171109 196253 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 125620 

已上市流通股（万股） 125620 

总市值（亿元） 21349 

流通市值（亿元） 21349 

每股净资产（MRQ） 173.8 

ROE（TTM） 30.4 

资产负债率 12.4% 

主要股东 中国贵州茅台酒厂(集团)有

限责任公司 主要股东持股比例 54.06% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 10 -1 

相对表现 1 6 0 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 

1、《贵州茅台（600519）—产业基金落
地，估值超跌布局》2023-05-19 

2、《贵州茅台（600519）—开门红奠基
全年，逆向布局最佳窗口，上调盈利预
测》2023-04-26 

3、《贵州茅台（600519）—22 年吨价增
幅超预期，增长动力十足》2023-03-31 
 

 
 
于佳琦 S1090518090005 

 yujiaqi@cmschina.com.cn 

陈书慧 S1090523010003 

 chenshuhui@cmschina.com.cn  
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同比增长 12% 17% 17% 15% 15% 

营业利润(百万元) 74751 87880 103661 120208 138835 

同比增长 12% 18% 18% 16% 15% 

归母净利润(百万元) 52460 62716 73999 85829 99146 

同比增长 12% 20% 18% 16% 16% 

每股收益(元) 41.76 49.93 58.91 68.32 78.93 

PE 40.7 34.0 28.9 24.9 21.5 

PB 11.3 10.8 8.9 7.5 6.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：贵州茅台历史 PE Band  图 2：贵州茅台历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《贵州茅台（600519）—产业基金落地，估值超跌布局》2023-05-19 

2、《贵州茅台（600519）—开门红奠基全年，逆向布局最佳窗口，上调盈利预测》2023-04-26 

3、《贵州茅台（600519）—22 年吨价增幅超预期，增长动力十足》2023-03-31 

4、《贵州茅台（600519）—产能扩张奠基发展，股东增持彰显信心》2022-12-15 

5、《贵州茅台（600519）—经营实力雄厚，坚守确定性龙头，重申强烈推荐》2022-10-26 

6、《贵州茅台（600519）—税金维持高位，增长潜力十足》2022-10-17 

7、《贵州茅台（600519）—疫情不改经营节奏，结构优化仍是重要看点》2022-08-03 

8、《贵州茅台（600519）—高质量加速发展，五线道路绘制蓝图》2022-06-20 

9、《贵州茅台（600519）—业绩再超预期，戴维斯双击可期，重申强烈推荐》2022-04-27 

10、《贵州茅台（600519）—21 年圆满收官，22 年提质提速》2022-03-31 

11、《贵州茅台（600519）—改革攻坚大踏步，开门红超预期兑现》2022-03-08 

12、《贵州茅台（600519）—品质成为信仰，品牌彰显价值》2022-02-23 

 

 

  

20x
25x

35x

45x

55x

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

May/20 Nov/20 May/21 Nov/21 May/22 Nov/22

(元)

8.2x
9.3x

10.4x
11.5x
12.6x

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

May/20 Nov/20 May/21 Nov/21 May/22 Nov/22

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 220766 216611 264065 316637 379369 

现金 186878 174447 216468 263503 320301 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 105 123 141 162 

应收款项 0 21 15 17 20 

其它应收款 33 32 37 43 49 

存货 33394 38824 43747 48741 54072 

其他 461 3182 3675 4191 4765 

非流动资产 34403 37753 38929 40048 40615 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 17472 19743 20711 21604 21928 

无形资产商誉 6208 7274 7010 6760 6522 

其他 10722 10737 11208 11684 12166 

资产总计 255168 254365 302994 356685 419984 

流动负债 57914 49066 53108 55736 60231 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2010 2408 2714 3024 3354 

预收账款 12718 15472 17434 19424 21549 

其他 43186 31185 32960 33288 35328 

长期负债 296 334 334 334 334 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 296 334 334 334 334 

负债合计 58211 49400 53442 56071 60565 

股本 1256 1256 1256 1256 1256 

资本公积金 1375 1375 1375 1375 1375 

留存收益 186908 194876 236325 283750 338351 

少数股东权益 7418 7458 10595 14234 18437 

归属于母公司所有者权益 189539 197507 238957 286381 340982 

负债及权益合计 255168 254365 302994 356685 419984     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 64029 36699 76191 86952 102354 

净利润 52460 62716 73999 85829 99146 

折旧摊销 1480 1611 1925 1981 2033 

财务费用 14 12 (1500) (1500) (1500) 

投资收益 (58) (64) (89) (89) (89) 

营运资金变动 7988 (29015) (1278) (2909) (1441) 

其它 2145 1437 3134 3640 4205 

投资活动现金流 (5562) (5537) (3011) (3011) (2511) 

资本支出 (3409) (5307) (3100) (3100) (2600) 

其他投资 (2154) (230) 89 89 89 

筹资活动现金流 (26564) (57425) (31159) (36905) (43045) 

借款变动 (3559) (31626) (109) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (24236) (27228) (32549) (38405) (44545) 

其他 1231 1430 1500 1500 1500 

现金净增加额 31902 (26263) 42021 47036 56798     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 109464 127554 148761 171109 196253 

营业成本 8983 10093 11374 12672 14058 

营业税金及附加 15304 18496 21270 24465 28061 

营业费用 2737 3298 3974 4266 4579 

管理费用 8450 9012 9913 10905 11995 

研发费用 62 135 158 181 208 

财务费用 (935) (1392) (1500) (1500) (1500) 

资产减值损失 (13) (15) 0 0 0 

公允价值变动收益 (2) 0 0 0 0 

其他收益 21 25 25 25 25 

投资收益 58 64 64 64 64 

营业利润 74751 87880 103661 120208 138835 

营业外收入 69 71 71 71 71 

营业外支出 292 249 249 249 249 

利润总额 74528 87701 103483 120030 138657 

所得税 18808 22326 26347 30562 35308 

少数股东损益 3260 2659 3137 3638 4203 

归属于母公司净利润 52460 62716 73999 85829 99146     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 12% 17% 17% 15% 15% 

营业利润 12% 18% 18% 16% 15% 

归母净利润 12% 20% 18% 16% 16% 

获利能力      

毛利率 91.8% 92.1% 92.4% 92.6% 92.8% 

净利率 47.9% 49.2% 49.7% 50.2% 50.5% 

ROE 27.7% 31.8% 31.0% 30.0% 29.1% 

ROIC 28.0% 31.4% 30.5% 29.4% 28.5% 

偿债能力      

资产负债率 22.8% 19.4% 17.6% 15.7% 14.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.8 4.4 5.0 5.7 6.3 

速动比率 3.2 3.6 4.1 4.8 5.4 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 143.0 2018.0 1125.0 1153.0 1152.0 

应付账款周转率 5.4 4.6 4.4 4.4 4.4 

每股资料(元)      

EPS 41.76 49.93 58.91 68.32 78.93 

每股经营净现金 50.97 29.21 60.65 69.22 81.48 

每股净资产 150.88 157.23 190.22 227.97 271.44 

每股股利 21.68 25.91 30.57 35.46 40.96 

估值比率      

PE 40.7 34.0 28.9 24.9 21.5 

PB 11.3 10.8 8.9 7.5 6.3 

EV/EBITDA 27.0 23.1 19.5 16.8 14.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
于佳琦：食品饮料首席分析师，南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16 年就职安信证券，17 年加入招商证券

食品饮料团队，6 年消费品研究经验。 

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20 年加入招商证券。 

陈书慧：美国加州大学圣地亚哥分校本科，美国哥伦比亚大学硕士，20 年加入招商证券。 

任龙：美国伊利诺伊理工斯图尔特商学院硕士，20 年加入招商证券，5 年消费品公司工作经验。 

刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21 年加入招商证券。 

胡思蓓：复旦大学本科，复旦大学硕士，22 年加入招商证券。 

黄越：中央财经大学本科，北京大学硕士，23 年加入招商证券，曾就职于永赢基金。 

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15 年上榜《新

财富》食品饮料行业最佳分析师排名，2021 年获得金牛奖第五名，wind 金牌分析师第一名。22 年获得金牛奖第四名。 
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股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 
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行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 
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