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贵州茅台（600519.SH）事件点评     

再次实施特别分红，兑现发展红利 
 

 2023 年 11 月 21 日 

 

➢ 事件：11 月 20 日晚间，公司发布公告称，经董事会决议，公司拟在 2023

年度内以实施权益分派股权登记日公司总股本为基数实施回报股东特别分红，公

司拟向全体股东每股派发现金红利 19.106 元（含税）。截至 2023 年 9 月 30

日，公司总股本为 125,619.78 万股，以此计算合计拟派发现金红利

24,000,915,166.80 元（含税）。 

➢ 再次实施特别分红，今年累计派发超 565.50 亿元。此次分红是继 2022 年

贵州茅台首次实施特别分红后，连续第二年进行特别分红。此前，贵州茅台在今

年年中分红 325.49 亿元，加上本次特别分红，贵州茅台在本年度的分红总额将

达 565.50 亿元，占 2022 年度公司归母净利润的 90.17%。据茅台时空数据显

示，仅 2022 年、2023 年，贵州茅台累计分红 1113.01 亿元（含本次拟分红金

额），占上市以来分红总金额的 47.84%。此次实施特别分红的目的一是公司持

续、稳定、健康发展的需要；二是在保证公司正常经营和长期发展不受影响的前

提下，加大现金分红力度，提振市场信心；三是积极回报股东，与股东分享公司

发展红利，增强广大股东的获得感。 

➢ 业绩增长强劲支撑稳定分红，公司连续 9 年分红比例超过 50%。2023 年前

三季度贵州茅台实现营业收入首次突破千亿大关，达到 1032.68 亿元，同比增长

18.48%，归母净利润 528.76 亿元，同比增长 19.09%。营收、利润继续保持两

位数增长，强劲的业绩增长为贵州茅台的稳定分红提供强有力的支撑。贵州茅台

上市以来每年均进行现金分红，近年来，贵州茅台分红规模占净利润比重较为稳

定，已连续 9 年分红比例超过 50%，近四年以来，随着主要财务指标的持续两位

数稳健增长，常规的年度分红一直维持在高于 50%的水平。截至此次公告前，贵

州茅台累计现金分红已突破 2086 亿元，占上市以来累计净利润约 56%，加上此

次特别分红金额，累计分红金额将达 2326.56 亿元。 

➢ 投资建议：公司在“五合”营销法下持续统筹社会渠道商、自营店、电商渠

道商，构建“一盘棋”渠道格局，不断加码“i 茅台”等自营渠道，直销占比持续

提升。渠道加速优化、系列酒结构持续升级下，公司业绩展现高确定性，我们预

计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 749/904/1054 亿元，同比增长

19.4%/20.7%/16.6%，当前股价对应 PE 分别为 30/25/21 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：疫情反复影响消费需求，渠道改革、产品结构升级不及预期。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 127,554 150,546 181,378 210,352 

增长率（%） 16.5 18.0 20.5 16.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 62,716 74,881 90,353 105,358 

增长率（%） 19.6 19.4 20.7 16.6 

每股收益（元） 49.93 59.61 71.93 83.87 

PE 36 30 25 21 

PB 11.4 9.4 7.7 6.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 21 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 1,790.00 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

电话： 021-80508452 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

分析师 张玲玉 

执业证书： S0100522090002 

邮箱： zhanglingyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.贵州茅台（600519.SH）重大事项公告点评：

飞天提价，业绩增长动能充足-2023/11/02 

2.贵州茅台（600519.SH）2023 年三季报点

评：业绩稳健增长，延续高质量发展-2023/1

0/23 

3.贵州茅台（600519.SH）2023 年半年报点

评：直营占比持续提升，茅台酒 23Q2 环比提

速-2023/08/03 

4.贵州茅台（600519.SH）2023 年上半年经

营数据公告点评：业绩高增延续，茅台酒表现

亮眼-2023/07/16 

5.贵州茅台（600519.SH）2022 年度股东大

会点评：向美而行，战略升级-2023/06/16 
  



贵州茅台(600519)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 127,554 150,546 181,378 210,352  成长能力（%）     

营业成本 10,199 11,744 14,020 16,474  营业收入增长率 16.53 18.03 20.48 15.97 

营业税金及附加 18,496 21,076 26,300 30,502  EBIT 增长率 17.17 19.44 19.73 15.78 

销售费用 3,298 3,764 4,534 5,280  净利润增长率 19.55 19.40 20.66 16.61 

管理费用 9,012 10,689 12,815 14,862  盈利能力（%）     

研发费用 135 120 145 168  毛利率 91.87 92.27 92.34 92.23 

EBIT 86,424 103,224 123,589 143,096  净利润率 50.54 49.74 49.81 50.09 

财务费用 -1,392 -1,560 -2,797 -4,251  总资产收益率 ROA 24.66 24.86 24.80 24.20 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 31.75 31.23 31.02 30.12 

投资收益 64 1 1 1  偿债能力     

营业利润 87,880 104,785 126,387 147,349  流动比率 4.41 5.10 5.46 5.82 

营业外收支 -178 -152 -133 -129  速动比率 1.19 2.14 2.79 3.34 

利润总额 87,701 104,633 126,253 147,220  现金比率 1.19 2.07 2.73 3.29 

所得税 22,326 26,632 32,135 37,472  资产负债率（%） 19.42 16.86 16.09 15.35 

净利润 65,375 78,001 94,118 109,748  经营效率     

归属于母公司净利润 62,716 74,881 90,353 105,358  应收账款周转天数 0.06 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 88,112 105,024 125,695 145,562  存货周转天数 1403.97 1331.05 1331.05 1331.05 

      总资产周转率 0.49 0.54 0.55 0.53 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 58,274 104,214 158,271 217,018  每股收益 49.93 59.61 71.93 83.87 

应收账款及票据 126 0 0 0  每股净资产 157.23 190.89 231.88 278.43 

预付款项 897 957 1,081 1,104  每股经营现金流 29.21 71.25 76.22 88.71 

存货 38,824 42,462 50,688 59,639  每股股利 25.91 30.94 37.33 43.53 

其他流动资产 118,489 108,735 106,605 106,619  估值分析     

流动资产合计 216,611 256,368 316,647 384,380  PE 36 30 25 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 11.4 9.4 7.7 6.4 

固定资产 19,743 21,542 23,657 25,909  EV/EBITDA 24.72 20.74 17.33 14.96 

无形资产 7,083 7,847 8,671 9,835  股息收益率（%） 1.45 1.73 2.09 2.43 

非流动资产合计 37,753 44,794 47,609 50,941       

资产合计 254,365 301,162 364,256 435,320       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,408 2,233 2,666 3,136  净利润 65,375 78,001 94,118 109,748 

其他流动负债 46,657 48,043 55,327 62,906  折旧和摊销 1,688 1,800 2,106 2,465 

流动负债合计 49,066 50,276 57,993 66,042  营运资金变动 -29,127 10,902 -628 -937 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 36,699 89,506 95,752 111,433 

其他长期负债 334 513 628 781  资本开支 -5,306 -4,174 -4,791 -5,561 

非流动负债合计 334 513 628 781  投资 -210 -4,536 -2 -3 

负债合计 49,400 50,789 58,621 66,823  投资活动现金流 -5,537 -10,905 -2,668 -5,563 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7,458 10,578 14,343 18,733  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 204,965 250,373 305,635 368,498  筹资活动现金流 -57,425 -32,661 -39,026 -47,123 

负债和股东权益合计 254,365 301,162 364,256 435,320  现金净流量 -26,262 45,939 54,058 58,747 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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