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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 1,713.42 

一年最低/最高价 
1,333.00/2,077

.00 

市净率(倍) 10.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,152,394.43 

总市值(百万元) 2,152,394.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 157.23 

资产负债率(%,LF) 19.42 

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)：2022 年年

报点评：22 年高质量兑现，23 年

延续 15%增速目标》 

2023-03-31 

《贵州茅台(600519)：2022 年度

生产经营情况简评》 

2022-12-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 127,554 147,835 170,454 194,829 

同比 17% 16% 15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 62,716 73,048 84,479 97,051 

同比 20% 16% 16% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 49.93 58.15 67.25 77.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.32 29.47 25.48 22.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#消费升级  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：经公司初步核算，23Q1 公司营业总收入 391.6 亿元左右，同比增
长 18%左右；实现归母净利润 205.2 亿元左右，同比增长 19%左右。 

◼ 业绩略高于预期，i 茅台新增主要贡献。1）一季度 i 茅台持续贡献。截
至 2023 年 3 月 31 日公司预约申购的线上收入 168.3 亿元（含税），环
比 22 年 12 月底新增 43.8 亿元，加上 i 茅台上的销售，预计 i 茅台贡献
增量超 8 成。2）产品结构调整放量。23Q1 非标投放量有所增加，尤其
23 年 1 月份精品茅台投放量增加较多，直营店销售增加。此外，茅台
1935 部分区域一季度配货量有所增加。整体表现来看 23Q1 直销比例比
去年同期的 34%将继续保持提升。  

◼ 业绩贡献弹性点持续释放，市场动作推进。对于市场操作，节奏把控得
当，动作持续推进，当前回款进度 35%左右，价盘稳定，非标配货量较
大，精品价格 3300 元左右，成为今年吨价提升重要推手之一和公司投
放的侧重点；茅台 1935 今年目标百亿，一季度部分地区配货量大幅增
加，价格有些波动，公司持续针对茅台 1935 进行品鉴活动及专卖店配
货，对产品低价串货的处罚力度增加，当前批价稳定在 1100 元左右，
逐渐渗透站稳千元价位段。  

◼ 盈利预测与投资评级：近期板块回调，布局性价比显现，茅台全年稳健
增长，营销改革带来的动能充足。我们维持公司 2023-2025 年归母净利
润分别为 730.5/844.8/971 亿元，分别同比+16%/+16%/+15%，当前估值
29/25/22X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期、动销复苏不及预期、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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 216,611 271,775 331,437 400,091  营业总收入 127,554 147,835 170,454 194,829 

货币资金及交易性金融资产 58,274 111,356 168,243 230,158  营业成本(含金融类) 10,199 11,015 11,896 12,967 

经营性应收款项 1,024 3,749 4,633 5,464  税金及附加 18,496 20,815 24,000 27,432 

存货 38,824 37,904 39,633 45,225  销售费用 3,298 3,696 4,347 4,968 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,012 10,348 11,932 13,638 

其他流动资产 118,489 118,766 118,928 119,244  研发费用 135 148 170 195 

非流动资产 37,753 41,547 43,685 46,773  财务费用 -1,392 -9 -15 -20 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 30 34 39 

固定资产及使用权资产 20,145 19,874 19,887 19,711  投资净收益 64 74 87 98 

在建工程 2,208 6,248 8,368 11,628  公允价值变动 0 4 2 4 

无形资产 7,083 7,118 7,133 7,148  减值损失 -15 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 146 136 126 115  营业利润 87,880 101,929 118,247 135,791 

其他非流动资产 8,170 8,170 8,170 8,170  营业外净收支  -178 -122 -74 -72 

资产总计 254,365 313,322 375,122 446,864  利润总额 87,701 101,807 118,173 135,719 

流动负债 49,066 59,392 63,716 67,740  减:所得税 22,326 25,676 29,898 34,201 

短期借款及一年内到期的非流动负债 109 109 109 109  净利润 65,375 76,131 88,275 101,518 

经营性应付款项 2,408 1,811 1,858 1,741  减:少数股东损益 2,659 3,083 3,796 4,467 

合同负债 15,472 20,268 21,175 21,785  归属母公司净利润 62,716 73,048 84,479 97,051 

其他流动负债 31,076 37,204 40,574 44,106       

非流动负债 334 334 334 334  每股收益-最新股本摊薄(元) 49.93 58.15 67.25 77.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 86,424 101,813 118,109 135,629 

租赁负债 334 334 334 334  EBITDA 88,112 103,694 120,106 137,715 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 49,400 59,726 64,051 68,075  毛利率(%) 92.00 92.55 93.02 93.34 

归属母公司股东权益 197,507 243,055 296,734 359,985  归母净利率(%) 49.17 49.41 49.56 49.81 

少数股东权益 7,458 10,541 14,337 18,804       

所有者权益合计 204,965 253,596 311,071 378,789  收入增长率(%) 16.53 15.90 15.30 14.30 

负债和股东权益 254,365 313,322 375,122 446,864  归母净利润增长率(%) 19.55 16.47 15.65 14.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 36,699 86,301 91,805 100,855  每股净资产(元) 157.23 193.48 236.22 286.57 

投资活动现金流 -5,537 -5,723 -4,120 -5,145  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 -57,425 -27,500 -30,799 -33,797  ROIC(%) 31.99 33.14 31.20 29.37 

现金净增加额 -26,262 53,078 56,886 61,914  ROE-摊薄(%) 31.75 30.05 28.47 26.96 

折旧和摊销 1,688 1,881 1,997 2,086  资产负债率(%) 19.42 19.06 17.07 15.23 

资本开支 -5,306 -5,807 -4,219 -5,256  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.32 29.47 25.48 22.18 

营运资本变动 -29,127 2,394 -1,658 -5,931  P/B（现价） 10.90 8.86 7.25 5.98 

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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