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砥砺前行，23年实现开门红
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事项：

公司发布2023年第一季报，Q1实现营业收入387.56亿元，同比增长20.00%；
归母净利润207.95亿元，同比增长20.59%；实现扣非归母净利润207.78亿
元，同比增长20.50%。

平安观点：

白酒龙头地位稳固，23Q1业绩实现开门红。2023年第一季度茅台营业收
入387.56亿元，同比增加20.00%，归母净利润207.95亿元，同比增加
20.59%，业绩表现优于此前披露的一季度经营数据公告。公司顺利实现
23年开门红，彰显了公司作为酒业龙头的经营韧性。

产品结构优化，直销占比提升。分产品看，茅台酒收入达到337.22亿
元，同比增长16.85%；系列酒收入50.14亿元，同比增长46.28% 。系列
酒销量增速加快，主要系公司优化系列酒产品结构，精简系列酒产品，

并聚焦培育“茅台1935、茅台王子酒（酱香经典）、茅台王子酒（金王
子）、汉酱、茅台迎宾酒（紫）”等五大单品。分渠道看，直销/批发销售
收入分别为178.07亿元/209.29亿元，同比增长63.56%/减少2.20%，其
中直销收入占比达到45.97%，与22Q1相比占比提升12.25%，直销占比
持续提升，公司渠道结构改革效果明显。

“i 茅台”运营满一周年，拉拢年轻消费群体。公司于2022年上线电商新
平台“i 茅台”，至今已满一周年，2023年Q1，“i茅台”实现酒类不含税收入
49.03亿元。根据云酒头条数据，截至3月19日，“i茅台”上线353天，注
册用户达到了3721万人，平均日活达到了496万人。i 茅台主要选取非标
产品包括生肖茅台、珍品茅台、小瓶茅台等，已成为公司直销渠道的重

要组成部分之一。我们认为，i 茅台的上线不仅是直销渠道的线上开拓，
还与年轻消费群体建立了更紧密的联系，推动公司产品的多元化。

批价企稳，价差护城河持续夯实。根据国酒财经数据，23Q1季末飞天散

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 106,190 124,100 144,204 166,556 191,706
YOY(%) 11.9 16.9 16.2 15.5 15.1
净利润(百万元) 52,460 62,716 73,049 84,426 97,350
YOY(%) 12.3 19.6 16.5 15.6 15.3
毛利率(%) 91.5 91.9 92.4 92.7 93.0
净利率(%) 49.4 50.5 50.7 50.7 50.8
ROE(%) 27.7 31.8 31.1 30.4 29.8
EPS(摊薄/元) 41.76 49.93 58.15 67.21 77.50
P/E(倍) 41.4 34.7 29.8 25.7 22.3
P/B(倍) 11.5 11.0 9.3 7.8 6.6
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瓶和箱装批价分别为2740和2910元/瓶，相比春节期间批价有所回调，系3月正处于消费淡季，渠道库存消化期，市场需求
有所压制所致，但整体价格仍维持在小范围内波动，彰显了白酒龙头产品强劲的市场韧性，在四月糖酒会顺利召开、五一

消费场景全面恢复以及六月端午动销预热的背景下，预计批价将稳中有升，价差护城河持续夯实。

费用结构优化，盈利能力稳定。公司23年Q1销售毛利率为92.60%，同比增加0.23pct。销售费用率同比增加0.32pct达到
1.92%，管理费用率同比减少1.32pct达到5.11%；研发费用率和去年同期持平。在销量增加、直营占比提升和产品结构优化
作用下，公司销售净利率达到55.54%，公司盈利能力保持稳定。23年Q1公司合同负债为83.30亿元，同比基本持平，较上
年末下降71.42亿元。

稳中思变、变中有进，看好公司业绩持续稳步增长，维持“推荐”评级。公司积极推进多项改革措施，持续推动“i 茅台”线上
平台的建设，盈利能力不断提升；推出茅台1935扩宽系列酒千元价格带，优化产品结构，公司营收规模有望实现稳步提
升；抓好品牌建设，打造茅台特色文化活动矩阵，拉近消费者距离，夯实茅台品牌力。我们维持2023-2025年EPS预测分别
为58.15、67.21、77.50元，维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济复苏不及预期风险。市场对经济复苏预期可能转弱，从而影响市场对公司估值。2）局部疫情扰动
风险。疫情反复限制消费场景复苏，公司短期业绩可能因此承压。3）政策风险。白酒行业需 求、税率受政策影响较大，如
相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。4）新产品推广不及预期。千元价格带产品竞争激烈，新产品高
额投入下，可能未达到预期效果。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 216,611 266,508 321,467 384,628
现金 58,274 98,898 148,692 206,618
应收票据及应收账款 126 825 953 1,097
其他应收款 32 45 52 60
预付账款 897 979 1,130 1,301
存货 38,824 41,684 46,419 51,168
其他流动资产 118,457 124,077 124,222 124,384
非流动资产 37,753 36,232 34,351 32,055
长期投资 0 0 0 0
固定资产 20,145 20,251 20,004 19,273
无形资产 7,083 5,929 4,770 3,605
其他非流动资产 10,525 10,051 9,578 9,177
资产总计 254,365 302,740 355,819 416,683
流动负债 49,066 56,416 62,073 68,244
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2,408 2,290 2,541 2,804
其他流动负债 46,657 54,126 59,532 65,440
非流动负债 334 258 178 96
长期借款 334 258 178 96
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 49,400 56,674 62,251 68,340
少数股东权益 7,458 11,472 16,110 21,459
股本 1,256 1,256 1,256 1,256
资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375
留存收益 194,876 231,963 274,826 324,252
归属母公司股东权益 197,507 234,594 277,458 326,883
负债和股东权益 254,365 302,740 355,819 416,683

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 124,100 144,204 166,556 191,706
营业成本 10,093 10,960 12,159 13,419
税金及附加 18,496 21,256 24,641 28,327
营业费用 3,298 3,172 3,664 4,218
管理费用 9,012 8,941 10,326 11,886
研发费用 135 72 83 96
财务费用 -1,392 -261 -423 -615
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -15 -48 -55 -63
其他收益 25 23 24 23
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 64 41 41 41
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 87,880 103,346 119,407 137,660
营业外收入 71 70 70 70
营业外支出 249 263 258 260
利润总额 87,701 103,153 119,219 137,470
所得税 22,326 26,091 30,155 34,771
净利润 65,375 77,062 89,064 102,699
少数股东损益 2,659 4,014 4,639 5,349
归属母公司净利润 62,716 73,049 84,426 97,350
EBITDA 87,921 107,914 124,476 143,151
EPS（元） 49.93 58.15 67.21 77.50

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 36,621 86,802 94,740 109,245
净利润 65,375 77,062 89,064 102,699
折旧摊销 1,611 5,022 5,680 6,297
财务费用 -1,392 -261 -423 -615
投资损失 -64 -41 -41 -41
营运资金变动 -29,127 5,052 491 937
其他经营现金流 217 -33 -31 -32
投资活动现金流 -5,537 -10,400 -3,728 -3,927
资本支出 5,307 3,500 3,800 4,000
长期投资 -210 0 0 0
其他投资现金流 -10,633 -13,900 -7,528 -7,927
筹资活动现金流 -57,425 -35,777 -41,219 -47,392
短期借款 0 0 0 0
长期借款 38 -77 -79 -82
其他筹资现金流 -57,463 -35,700 -41,139 -47,310
现金净增加额 -26,339 40,624 49,794 57,926

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 16.9 16.2 15.5 15.1
营业利润(%) 17.6 17.6 15.5 15.3
归属于母公司净利润(%) 19.6 16.5 15.6 15.3
获利能力

毛利率(%) 91.9 92.4 92.7 93.0
净利率(%) 50.5 50.7 50.7 50.8
ROE(%) 31.8 31.1 30.4 29.8
ROIC(%) 42.3 49.7 56.5 65.2
偿债能力

资产负债率(%) 19.4 18.7 17.5 16.4
净负债比率(%) -28.3 -40.1 -50.6 -59.3
流动比率 4.4 4.7 5.2 5.6
速动比率 1.2 1.8 2.4 3.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 5927.3 17781.8 17781.8 17781.8
应付账款周转率 4.2 4.8 4.8 4.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 49.93 58.15 67.21 77.50
每股经营现金流(最新摊薄) 29.15 69.10 75.42 86.96
每股净资产(最新摊薄) 157.23 186.75 220.87 260.22
估值比率

P/E 34.7 29.8 25.7 22.3
P/B 11.0 9.3 7.8 6.6
EV/EBITDA 24.2 19.4 16.5 14.0
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