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贵州茅台（600519.SH） 

岿然引领，时代中的茅台迎风发展 

 投资要点： 

➢ 高端白酒需求端增长有强支撑，疫后趋势不改。从长期视角看，经济

增长带来消费升级，驱动高端白酒持续增长的逻辑长期存在。从中短期视

角看，回顾疫情三年，高端白酒在消费。场景受损的背景下价格坚挺，均

价增幅大于中低端产品，疫后动销韧性的背后是高端酒消费人群的购买需

求偏刚性。 

➢ 产品端，公司核心大单品飞天茅台稳定，非标及系列酒增长驱动力充

足。对高端酒来说，核心大单品的批价代表品牌价值，飞天批价树立行业

天花板，短期无以逾越。非标的提价与投放更为灵活，能够推动茅台酒吨

价提升，并在业绩承压时成为及时雨。公司系列酒向下拓宽覆盖人群，其

中大单品茅台1935背靠深厚的品牌认知和“i茅台”带来的热度窗口，较

为容易的卡位位置关键的千元价格带，并实现了快速放量，23年的目标百

亿。目前茅台1935批价回落是产品快速放量与千元价格带竞争生态共同导

致的正常结果，先冲体量，后挺批价，不影响其长期扎根千元价格带。 

➢ 渠道端，改革初见成效，“i茅台”引领白酒新直销。“i茅台”自22

年3月上线后战绩赫赫，22年公司直销销售收入493.79亿元，同增

105.49%，其中“i茅台”营收占直销总收入近四分之一。“i茅台”的成

功不仅在于优化了渠道结构、补齐新零售短板，还有效激发了品牌文化营

销、改善购买产品价格公平性问题、逐渐调节茅台酒市场价格、并能够快

速推广茅台1935等新品、且在用户覆盖方面创造了新的增量，与茅台既有

经销渠道相辅相成、增量共荣，为行业未来渠道变革树立了新标杆。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

743.28/901.40/1044.78亿元，同比分别增长19%/21%/16%。基于公司白酒

龙头第一的市场地位以及业绩增长的稳定性，给予公司2024年31倍PE，对

应目标价2224元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：禁酒令等文件出台，经济修复不及预期，公司高管更换导

致策略变动风险等。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 109,464 127,554 148,749 176,151 202,545 

增长率（%） 15% 17% 17% 18% 15% 

净利润（百万元） 52,460 62,716 74,328 90,140 104,478 

增长率（%） 12% 20% 19% 21% 16% 

EPS（元/股） 41.76 49.93 59.17 71.76 83.17 

市盈率（P/E） 43  36  30  25  21  

市净率（P/B） 12  11  9  7  5  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 1769 元 

目标价格： 2224 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1256/1256 

总市值/流通市值（百万元） 2222264/22222

64 每股净资产（元） 173.39 

资产负债率（%） 12.36 

一年内最高/最低（元） 1897/1555.02 
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投资要件 

关键假设： 

假设 1）:茅台酒受制于产能与工艺要求，茅台产量与四年前基酒产量相关，尽管“十四五”技改建设项目

将提升茅台产能，但基于茅台的高端定位，产品吨价提升对营收的驱动仍将大于量增驱动，预计 2023-2025 年

茅台酒营收增速分别为 15.5%/19.3%/14.6%，其中销量增速为 6.5%/3.3%/6.5%，吨价增速 8.4%/15.5%/7.7%，

毛利率分别为 94.3%/94.5%/95.3%。 

假设 2）:茅台系列酒持续产品升级，千元价格带大单品茅台 1935 今年目标百亿，带动系列酒量价齐升，

预计 2023-2025 年系列酒营收增速分别为 25.1%/13.8%/17.5%，其中销量增速为 8.2%/6.1%/8.0%,吨价增速

16.0%/7.2%/8.9%，毛利率分别为 80.0%/81.3%/82.1%。 

 

我们区别于市场的观点： 

市场认为，高端酒当前受到宏观经济增速放缓、商务消费修复不及预期的压力。但我们认为，茅台一方面带

领白酒行业前行，在多个方面树立标杆，但另一方面，茅台在消费、社交、收藏和金融的多重属性下，已跳脱出

了普通白酒消费特征，巨大的渠道利润导致其对需求景气度的敏感度极低，故在经济和白酒消费正常的周期转换

中，茅台能够平稳度过，甚至在一些时期实现通过提价等手段可以实现逆势稳增，进一步拉开和竞品的差距。换

言之，飞天茅台批价可以在一定程度上作为行业晴雨表，但白酒消费力、行业增速等指标对茅台的影响已经微乎

其微。此外，从需求端来看，尽管当前经济和人均可支配收入仍在持续修复中，但我国高端消费人群仍在扩容，

且从奢侈品消费额度看，消费力并未缩减，尽管高净值人群人均可投资规模的增速下降，且人均白酒消费量下降，

但消费升级带来的客群扩容仍可消化产能释放带来的增量。 

 

股价上涨的催化因素： 

茅台动销超预期，飞天批价增长超预期等。 

 

估值与目标价： 

公司是白酒龙一，因此选取同为全国性酒企的五粮液、泸州老窖、山西汾酒作为可比公司。2023-2025 年可

比公司平均 PE 分别为 23/19/16 倍。预计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 743.28/901.40/1044.78 亿元，同

比分别增长 19%/21%/16%。基于公司白酒龙头第一的市场地位以及业绩增长的稳定性，给予公司 2024 年 31 倍

PE，对应目标价 2224 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。  

 

风险提示： 

禁酒令等文件出台，经济修复不及预期风险，公司高管更换导致策略变动风险等。 
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1 Beta 红利消弱，龙头增长韧性彰显  

行业 Beta 红利下降，茅台“超稳”地位凸显。在行业景气周期中，风和日丽下

“大船稳、小船快”，白酒品牌百花齐放。而在行业复苏与调整期里，Beta 红利普遍

消弱，酒企在长期发展中所积淀的品牌端、产品端、渠道端的综合能力则更加得以彰

显。在疫情导致消费场景严重缺失的背景下，2020-2022 年茅台营收 CAGR 为 9.2%，

归属于上市公司股东的净利润 CAGR 为 10.3%，彰显了强大的增长韧性。23Q1-Q3，公

司实现营收 1053 亿元，同比增长 17%；实现归母净利润 529 亿元，同比增长 19%。公

司上半年表现表现超预期，Q3 增速有所放缓，随着消费持续复苏，公司全年有望顺利

达成 15%的营收增长目标。 

价格端坚持市场化，渠道端六大渠道平衡和谐，多元化生态体系建设。2023 年

6 月，公司召开股东大会：公司认为，白酒产业是一个可以长期存在和持续发展的产

业，穿越周期正是品牌消费品投资价值所在。价格端，近两年茅台不断推进价格改革，

除飞天茅台以外，其他产品的价格均有提升，公司未来将持续优化产品和理顺价格带，

以合适的时间和合适的方式进行产品提价。渠道端，公司近年来在搭建终端渠道方面

收效明显，23 年前三季度，公司直销金额达 462.1 亿元，同比增长 44.9%，占比达到

45%。今年快终端渠道建设，加大线上渠道发展仍是五大重点工作之一。此外，茅台

作为中国白酒龙一，今年将开启国际化战略布局，到 2025 年形成茅台特色的国际化

路径，形成国际国内相互促进的市场格局，咬定迈向世界一流的目标，走向世界。 

 

2 高端白酒价格坚挺，价格逻辑具有长期性 

高端白酒在消费承压的环境下动销展现出韧性，需求不减。疫情放开以来，消费

图表 1：茅台总营收及增速变化  图表 2：茅台归母净利润及增速变化 

 

 

 

数据来源：Wind, 23 营收按 22 年年报中的 15%目标估算，华福证券研

究所 

 数据来源：Wind, 华福证券研究所 
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场景迅速复苏，22 年年底茅台在部分地区已出现断货。23Q1 各大酒企开门红普遍较

好，高端酒动销火热，以五粮液为例，1 月五粮液产品发货量和动销量均同比保持两

位数增长，其中发货量同比增长超过 30%，增速亮眼，说明在较好的消费氛围下，高

端酒消费力不减。 

高端白酒价格坚挺背后的逻辑是高端消费人群扩容+该人群消费力持续提升。根

据《2023 中国私人财富报告》，可投资资产超过 1 千万人民币的高净值人群规模从

2008 年的 30 万人增长到 2022 年 316 万人，12 年翻了 10 倍以上，2018-2024 年 CAGR

约 12%。同时，高净值人群个人可投资资产更是从 2008 年的 8 万亿元人民币增长到

2022 年的 101 万亿元人民币，CARG 达到 20%。胡润研究院数据显示，尽管 2022 年、

受疫情影响我国经济有所承压，但富裕及以上水平的家庭数量依旧保持增长，说明高

端酒主要消费客群仍在扩容。从消费额看，根据 BCG《中国奢侈品市场数字化趋势洞

察报告（2022 年版）》，虽然中轻度奢侈品消费者的购买额有所下降，但高消费额的

“重度消费者”22 年消费保持了 8.7%的强劲增长，疫情并未削减高端酒消费人群的

购买力。 

 

 

 

 

 

图表 3：中国富裕及以上家庭数量上升（单位：户）  图表 4：奢侈品消费者人均消费变化（单位：万元） 

 

 

 

数据来源：胡润研究院，华福证券研究所  数据来源：《中国奢侈品市场数字化趋势洞察报告（2022 年版）》，华福

证券研究所 
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人均消费量下降，预计高端酒增量的消化主要在于消费升级带来的客群扩容。以

人均可投资规模/茅台当年市场价为指标，粗略测算人均茅台购买力，该指标从 2008

年的 4.0 下降到 22 年的 1.07，主要系茅台市场价增速大于高净值人群人均可投资规

模增速。但考虑高净值人群在不断扩容，整体可投资规模仍在快速增长，故以高净值

人群整体可投资规模/茅台当年市场价为指标，则该指标从 2008 年至今在不断提升，

说明社会对茅台的整体可消费能力持续提升。 

在供给端相对稳定的背景，价格的边际变化由需求端决定。高端酒均价增幅在任

何周期均大于中低端产品，在白酒消费景气周期中尤其显著。根据国家发改委数据，

2015 年至 2023 年 5 月，我国 36 个大中城市高档白酒与中低档白酒均价均持续提升，

其中高档白酒均价从 2015 年 1 月的 842 元/500ml 提升到了 2023 年 9 月的 1245 元

/500ml，中低档白酒均价从 158 元提升到了 177 元/500ml。过去 8 年间，高端/中低

图表 5：高净值人群数量及增速  图表 6：高净值人群人均可投资规模及增速 

 

 

 

数据来源：《2023 中国私人财富报告》，华福证券研究所  数据来源：《2023 中国私人财富报告》，华福证券研究所 

图表 7：高净值人群人均可投资规模/茅台当年市场

价（万瓶） 

 

 图表 8：高净值人群整体可投资规模/茅台市场价（亿

瓶） 

 

 

 

 

数据来源：《2023 中国私人财富报告》，华福证券研究所  数据来源：《2023 中国私人财富报告》，华福证券研究所 
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档产品均价 CAGR 分别为 5.81%/3.04%，高端酒增幅领先中低端产品。举例来看， 2014

年初，我国经济开始加速下行，实际 GDP 增速在一年的时间里从 7.9%降到 7.1%，经

济进入衰退阶段。为了保住 7%的经济增长底线，政策从 2014 年 11 月降息开始升级

到全面宽松，央行在 2015 年下半年接连降息降准。在全面宽松和大规模投资的刺激

下，白酒也从 2012 年开始的受“三公消费”限制而导致的调整期中快速复苏。随后

的 2015 年 6 月，直至 2019 年年底疫情爆发，高端/中低档产品均价 CAGR 分别为

8.57%/2.75%，高端酒均价增长显著领先。 

图表 9：中低端与高端酒均价变化（500ml，52 度） 

 

数据来源：Wind, 华福证券研究所 

疫情压力下，各档次的白酒均价增速均有所放缓，但高端酒均价增幅仍大于中低

端产品。疫情三年中，各档次白酒价格虽保持上行，但增速均有所放缓，高端/中低

档产品 2020 年至 2022 年均价 CAGR 分别为 3.86%/2.43%。高端酒均价增速仍高于中

低档酒，增长依然稳健，但较疫情前有所回落。中低端产品均价增速提升主要系同时

受到高端酒消费降级和百元价格带产品结构升级的共同作用，该逻辑在疫后经济稳修

复的背景下短期内或将延续。但随着经济的修复，基于高端白酒在消费增长期均价增

长领先的规律，高端白酒均价提速可期。 

从竞争格局来看，高端白酒格局稳固，茅台品牌价值一骑绝尘。高端白酒的壁垒

源于品牌培育和消费者心智教育的时间长周期培育，同时工艺导致的供给稀缺长期存

在，且受到量价、渠道模式、产品定位等因素影响，形成了如今茅台强势领先，五粮

液及泸州老窖稳占千元价格带的行业格局。对于已经堆高品牌力的产品，品牌力的持

续提升一方面得益于供给端酒企对消费者的持续教育，另一方面也得益于消费氛围本
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身的传播和扩散。即，雪球一旦经过上坡，在供求双方的势能下，品牌知名度和品牌

粘性均将加速提升，并经过“葡萄藤效应”互相转化，加速扩大，利好龙头企业。根

据 2022 年度凯度 BrandZ 最具价值中国品牌排行榜，茅台以 1084.9 亿美元品牌价值

位列榜单第三，酒类品牌第一，与其他品牌拉开较大差距。在当前行业稳发展，企业

的内部治理和经营策略更加稳健的背景下，行业内实现弯道超车的机会少之又少，龙

头护城河深厚，行业地位稳固。 

 

3 “茅台酒”+“系列酒”双轮驱动，全价格带覆盖 

产品结构优化，茅台酒与系列酒营收增长均主要系吨价提升驱动。2019-2022 年

茅台酒产品/系列酒收入 CAGR 分别为 12.47%/18.65%，茅台酒稳步增长，系列酒近两

年增速提升并保持在 26%左右，成为公司营收增长的主驱动力。2022 年，公司茅台酒

/系列酒营收分别达到 1078.34/159.39 亿元，营收占比分别为 86.89%/12.84%，同比

变化分别为 15.37%/26.55%。拆分量价来看，茅台酒量价齐升，2022 年销量/吨价同

比分别增长 4.52%/10.38%，吨价提升主要系高端的非标产品加大投放，以及直销渠

道占比的提升所致。系列酒 2022 年销量/吨价同比增长 0.32%/26.14%，吨价提升主

要系产品结构升级所致。基于强大的品牌力和渠道推力，公司过去对系列酒的提价升

级较为顺利，系列酒整体的吨价从 2019 年的 31.72 万元/吨增长到了 2022 年的 52.65

万元/吨，带动毛利率从 2019 年的 72.20%增长到了 2022 年的 77.22%，产品优化对利

润水平的提升效果显著。 

 

 

图表 10：2021 年高端白酒销量份额  图表 11：茅台品牌价值在白酒中一骑绝尘 

 

 

 

数据来源：观研天下，华福证券研究所  数据来源：2022 BrandZ 排行榜，华福证券研究所 
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3.1 茅台酒以飞天茅台为核心，向上攀登价格带 

3.1.1 飞天盈利提升稳中求进，渠道利润奠基提价能力 

对高端酒来说，核心大单品的批价确立公司行业地位，飞天茅台批价树立行业天

花板。核心大单品的批价是酒企与渠道博弈、以及市场供求等多方面角力下的反应结

果，是公司综合能力的体现。对于高端酒来说，酒企核心产品的批价确立了公司的行

业地位和话语权，同时，其变化也是观测企业经营和股价走势的重要风向标。茅台从

2000 年以来紧抓意见领袖，宣传自身复杂工艺的特征，让“稀缺性”成为人们的共

识，并在白酒黄金十年中，于 2008 年率先提价，一举超越当时的龙头五粮液。2012

年三公禁令后，行业进入深度调整期，茅台坚定自身的策略，稳住价格，奠定了其绝

对的白酒龙头地位。  

图表 12：茅台酒稳增，系列酒近年来主驱增长  图表 13：茅台酒与系列酒销量总体均保持小幅稳增 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源： 公司年报，华福证券研究所 

图表 14：茅台酒与系列酒吨价均保持上行 
 图表 15：茅台酒毛利率持续小幅增长，系列酒毛利

率阔步提升 

 

 

 

数据来源： 公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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图表 16：茅五泸批价与出厂价 

 

数据来源：今日酒价，Wind, 华福证券研究所 

茅台渠道利润丰厚，客观上提价具备较大空间。茅台酒产品的指导价与终端零售

价之间普遍存在较高溢价。在 2023 年 11 月 1 日提价前，核心大单品飞天茅台（散

瓶）出厂价 969 元，与指导价 1499 元之间存在 54.7%的利润率，较其他高端产品处

于正常水平，但其出厂价与一批价之间的产品溢价高达 173%，与其他高端白酒拉开

较大差距，丰厚的渠道利润使得茅台在需求端仍在恢复的阶段具备提价空间。贵州茅

台 10 月 31 日发布提价公告，自 2023 年 11 月 1 日起上调公司 53%vol 贵州茅台酒

（飞天、五星）出厂价格，平均上调幅度约为 20%。按照之前飞天 969 元的出厂价，

本次约提价 194 元，出厂价提升至 1163 元，提价后出厂价与批价之间的渠道利润仍

有 132%。截至 2023 年 11 月 19 日，飞天批价较公告发出日增长约 50 元左右，在当

前需求端景气度仍在缓慢修复的背景下，批价增长幅度有限。 

图表 17：茅五泸渠道利润对比 

 

数据来源：今日酒价，红星资本局，华福证券研究所 

白酒黄金十年后飞天提价更为谨慎，未来的价格改革核心亦非直接提价。复盘 21
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世纪以来飞天茅台的提价历程，公司在白酒黄金十年里提价频率较高，通过 6 次提

价，坚定高端策略，确立了自身的行业地位。2013 年，受“三公消费”限制影响，白

酒行业遇冷，不同于五粮液和泸州老窖的逆市提价，茅台选择控量保价，顺利度过行

业深度调整期，再度提价已是近 6 年后的 2018 年。除行业周期的影响以外，2016 年

开始，茅台批价持续走高，高渠道利润下，玩家纷纷入局，导致公司价盘背后利益错

综复杂，提价更为谨慎。根据公司“茅台酒价格的改革是系统性改革，不是简单的价

格调高或调低。系统性改革是营销体制的改革，关键是渠道”的表态，茅台通过提升

直销渠道占比等方式，已经在逐步实现厂商之间利润的再分配，价格调整已经在温和

推进。 

图表 18：飞天茅台提价复盘 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.1.2 非标策略更灵活，批价短期承压不影响长期逻辑 

持续拉升品牌价值，飞天及以上产品架高价格覆盖区间。白酒具有较强的社交属

性，根据益普索《2021 年中国白酒消费洞察报告》，聚会与应酬占白酒消费场景的 80%，

基于在社交场景的认同感以及保值增值的属性放大，茅台奢侈品属性凸显，品牌力为

精神消费时带来溢价，为飞天价格以上的陈年茅台、珍品、精品茅台及生肖酒等产品

带来价格空间，向上持续拔高白酒价格，对品牌起到向上拉升高度的作用。 
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图表 19：茅台酒产品矩阵及产品溢价测算 

 

数据来源：今日酒价，京东，佳酿网，每日经济新闻，酒易淘，时代周报，时代财经，贵州综合广播，界面新闻，中国经营报，中国酒业杂志，金融

界，重庆商报，新浪科技，香烟网，糖酒快讯，中华财经网，华福证券研究所 

非标茅台的提价与投放更为灵活，能够推动茅台酒吨价提升，在业绩承压时成为

及时雨。如前文所述，飞天虽具备提价空间，但提价阻力较大，作为承载公司品牌力

的核心大单品，当前以稳为主，价格与渠道调整需更谨慎。而非标茅台由于主要针对

更高端小众的利基市场，价格变化和投放加大对品牌直接影响更小，故非标产品往往

是公司业绩承压时的及时雨，是茅台酒吨价提升的重要生力军。复盘公司在非标产品

方面的动作，不难看出非标提价频率较飞天茅台更为频繁，涨价幅度也更大，加大投

放可在公司业绩承压时可成为维稳业绩的有力手段。 
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图表 20：近年来非标茅台提价、加大投放、新品推出动作密集，持续布局 

 

数据来源：出海易，礼上往来，时代周报，环球周刊网，湖北长江商报，酒乡贵州，茅台官网，华福证券研究所 

茅台节气酒系列再度破圈，助力消费者教育与年轻客群打开。公司推出茅台酒二

十四节气系列产品，其中今年 2 月推出的春系列包括立春、雨水、惊蛰、春分、清明、

谷雨六大产品，每款总量不过 24 吨，具有较强稀缺性。白酒的生产酿造过程与农时

安排、农事生产息息相关，节气酒每款产品使用该节气所生产的基酒进行勾兑，以“美

自天成”为 slogan 构造文化底蕴，产品设计契合时节特点，借势国潮兴起，强化输

出品牌和产品的精神价值及文化底蕴，在飞天茅台提价受阻的情况下，丰富产品矩阵，

用高毛利产品为业绩提升积蓄力量。此外，茅台节气酒是公司推出的第一款数实融合

产品，通过将茅台产品和线上数字元宇宙在“巽风”APP 绑定，巽风世界的每一份

“数字藏品”都通过区块链及数字指纹技术与实物产品一一关联。用户需要通过在“巽

风”上探索、学习、酿造，创造出相应“数字藏品”，才能行权购买产品。一方面，

创造数字藏品的过程有效进行了消费者教育；另一方面，根据艾媒咨询调研数据，数

字藏品消费者中 53.3%为青年群体，节气酒借力数字藏品吸引年轻群体，破圈打入新

生代客群。 

22 年下半年开始，茅台非标产品批价出现震荡下行趋势，引发市场担忧。追溯

原因，我们认为非标批价下行主要系 1）酒厂投放量加大；2）经销商预期悲观；3）

需求端消费频次下降所致。 

图表 21：茅台十五年批价（53%vol 500ml，元）  图表 22：虎茅批价（53%vol 500ml，元） 

 

 

 

数据来源：今日酒价，华福证券研究所  数据来源：今日酒价，华福证券研究所 
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（1）非标投放量加大，导致批价下行：如前文所述，由于飞天茅台价格受市场

关注度较大，提价阻力较多，故公司在非标产品方面近年来动作较多，通过优化产品

结构提升营收与利润。21 年 12 月 30 日，公司推出珍品茅台酒，22 年春节后再次推

出茅台匠序酒，推新动作频繁。在新品推出放量，叠加原有产品投放加大的双重助力

下，2022 年非标收入占比首度超过飞天，今年 Q1，茅台非标投放持续加大，主要集

中在生肖、精品等产品，供给提升导致批价下行。 

（2）经销商预期不乐观，导致价盘走低：1）部分经销商有一定资金压力：由于

疫情下白酒消费场景严重缺失，经销商出货压力加大，导致部分经销商资金回笼压力

较大，而飞天茅台作为硬通货，并非此时降价出货的首选，故利润更高的非标茅台被

有资金压力的经销商降价出售；2）外部环境不利于公司产品提价，影响经销商提价

预期：由于经济增速回落、疫后消费复苏节奏仍有不确定性，经销商对需求端存在担

忧，导致对价盘走高的预期下降，故选择加大出货非标；3）经销商或认为，酒厂对

非标产品的投放会加大：“i 茅台”首发产品中非标产品占比较高，且近期非标在传统

渠道的放量也较大，影响经销商未来的量价预期；4）酒厂对产品进行提价的必要性

和迫切性不高，影响经销商价格预期：直销比例的提升和产品提价均有助于公司业绩

提升，“i 茅台”旗开得胜，随着未来直销渠道加大投入，公司产品提价的必要性下降，

影响经销商对非标产品提价预期。 

（3）从需求端角度看，尽管高端人群的消费能力并未下降，且高净值人群仍在

扩容，但是高端白酒的需求整体或仍有所下降，或主要系消费频次下降所致，导致

22H2 开始非标批价下行。茅台非标产品的主要消费场景为政商务宴请及礼赠等，与

商务活动景气度息息相关。消费频次减少广义上可分为三类原因：1）有需求，无场

景：22 年疫情管控，消费场景缺失；2）无需求，无场景：白酒商务及礼赠消费需要

市场上有项目和商务活动。在疫情带来的不确定环境下，企业扩张受阻，22 年国内

创投市场投融资事件较21年减少52%。商务活动减少，导致白酒商务消费频次下滑；

3）或有需求，但无消费意愿：消费者信心很大一部分取决于收入，而收入取决于就

业，就业一定程度上取决于企业家信心。从当前较低的就业率上看，疫后企业家更为

审慎，商务活动仍在复苏过程中。随着被压抑的投资需求持续释放，驱动企业家和投

资者信心提升，带动商务活动繁荣，进而带动白酒商务消费频次提升。 
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高端白酒动销是经济修复的先行指标，价格端的体现略有滞后性，非标未来放量

依然可行。基于上述分析，我们认为酒企加大投放或是非标批价下行的首要原因，随

着非标量价恢复平衡，预计非标价格压力将稳步减弱。从需求端出发，从年初至今的

情况看，高端白酒动销稳健、开瓶率上升，意味着商务活动在不断复苏。商务活动的

修复，叠加政策面持续释放引导经济回升的信号，消费者与投资者信心提升将带动消

费者购买频次提升。而需求端的复苏，叠加供给端投放量回稳，将带动经销商预期修

复。需求端根基不动摇的基础上，未来非标持续放量依然可行。 

 

3.1.3 产能优势持续领先，支撑茅台酒销量稳定增长 

茅台产能规划领先，基础产量持续提升。基于酱酒 5-7 年生产周期的特点，主流

酱酒企业必须提前下注，进行产能储备，使得今天的产能优势在 5-7 年后应对未来的

竞争。在酱酒“一超多强“的格局下，“一超”茅台的基酒产量持续提升，由 2000 年

的 5.4 万吨扩大至 2022 年的 5.7 万吨，CAGR 达 11.9%。而产能规划上，茅台的“两

个 10 万吨“计划依然一骑绝尘（茅台酒产能 10 万吨、茅台系列酒 10 万吨），产能优

势持续领先。 

图表 23：我国制造业 PMI 指数持续在荣枯线震荡  图表 24：2022 年投融资数量与金额著下降 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：烯牛数据，创业帮，华福证券研究所 

图表 25：酱酒产能金字塔  图表 26：茅台基酒产量持续提升 

 

 

 

数据来源：新浪新闻，酒业家，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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成品产量取决于 4 年前基酒，预计 2023-2026 年成品酒产量 CAGR 为 3.9%-

7.4%。基酒贮存三年后，需勾兑添加 8%-20%的老酒（我们按 2001 年公司招股说明

书披露的 14.86%测算），然后再贮存一年，留部分做老酒。假设存放损耗为 3%，老

酒留存比例为 20%-30%，我们测算成品酒为基酒的 78%-89%，测算后预计 2026 年

成品酒产能为 4.4-5.1 万吨。2022 年茅台酒销量为 37901 吨，预计 2023-2026 年成

品酒产量 CAGR 为 3.9%-7.4%，成品酒供给将支撑公司销量稳步增长。 

图表 27：茅台基酒产能持续扩大 

 下限值测算 上限值测算 

当年基酒（吨） 10,000 10,000 

存储损耗 3% 9,700 9,700 

3 年后添加老酒比例 14.86% 14.86% 14.86% 

3 年后可勾兑总量（吨） 11,141 11,141 

四年后用于成品酒比例 70% 80% 

四年后可销售成品酒（吨） 7,799 8,913 

四年后成品酒/基酒 78% 89% 
 

数据来源：华福证券研究所测算 

 

图表 28：基酒产能转换产品酒（吨） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所测算 

 

3.2 系列酒结构升级，茅台 1935 踏百亿征程 

系列酒驱动营收增长，向下拓宽价格覆盖面。酱香系列酒包括一曲、三茅、四酱，

以及大单品茅台 1935，与茅台酒在价格带、产品带上错位互补，向下全面覆盖千元

价格带及以下市场。近年来，系列酒产品营收占比不断上升，2022 年公司系列酒实

现营收 159.39 亿元，同比增长 26.55%，酒类营收占比 12.88%，2018-2022 年营收

CAGR 为 18.5%。相较于依靠投资和房地产驱动的白酒黄金十年，当前白酒需求结

构已经发生改变，从此前的政商务需求为主逐渐转变为大众消费，为系列酒带来更广

阔的增长空间。背靠茅台的品牌与品质背书，茅台在向下带动系列酒升级与放量的过
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程中具备优势。未来，公司计划打造一个百亿级超级大单品（茅台 1935）、两个 20

亿元大单品（茅台王子酒（酱香经典）、茅台王子酒（金王子））、两个 10 亿元大单品

（汉酱酒、茅台迎宾酒（紫）），并于“十四五”末实现系列酒营收翻番，达到 240 亿

元以上，成为公司发展的主要增长极。 

图表 29：茅台系列酒价格带覆盖较宽 

 

数据来源：京东商城官方授权店，华福证券研究所 

大单品茅台 1935 定位千元价格带，23 年目标百亿。公司于 2022 年 1 月推出茅

台 1935，是“遵义 1935”停产之后所推出具有全新包装和名号的系列酒产品。在价

格定位上，茅台 1935 向上衔接茅台，向下链接 300-900 元的茅台王子酒、茅台迎宾

酒、汉酱、赖茅、贵州大曲等次高端价位的大单品，战略性补位千元价格带。上市首

年，茅台 1935 完成销售额 50 亿元，增速亮眼，2023 年销售目标继续向“百亿级”

单品冲刺。 

背靠深厚的品牌认知，只有茅台能如此容易的占位位置关键的千元价格带。由于

千元价格带消费场景为政商二元，既有刚需属性，同时兼具经济增长、商务繁荣带来

的需求扩容和开瓶率保障，在全价格带中位置关键。同时，高端酒壁垒较高，次高端

及以下品牌向上布局难度较大，难以打造真正成规模的千元价格带大单品。当前全国

化的千元价格带大单品以五粮液和国窖 1573 为主，向上突破的次高端大单品份额较

小。茅台作为白酒行业龙一，品牌召力强，自上往下做垂直产品线的延伸难度相对较

低。叠加此前不公开发售的遵义 1935 在停产前在小圈层流通数年，享有一定品质与

品牌溢价背书，导致茅台 1935 天然具有较高的认知度。 
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“酱酒热”转温背景下，茅台 1935 承接份额获得契机。在“酱酒热”发酵期，

市场狂热下品牌间鱼龙混杂，部分品牌力不足、产品质量良莠不齐、销售体系不完善

的酱酒也在进军千元价格带。而随着热潮转温，理性回归，过去主要依靠酱酒香型获

得市场份额的品牌的市场份额缩减，娃哈哈、海航等涌入酱酒市场的资本亦铩羽而归，

此时横空出世的茅台 1935 最能承接此部分出清的市场份额。此外，尽管酱酒热度回

归理性，但经过本轮“酱酒热”，消费者对酱香白酒的认知度的提升并未一同消散。

行业出清下，品牌价值凸显，更为茅台 1935 提供了较好契机。 

图表 32：酱酒热降温导致部分酱酒在千元价格带的份额出清 

 

数据来源：夜郎古酒官网，香烟网，云酒头条，晓酒，中国新闻周刊，京东华福证券研究所 

现象级 app “i 茅台”助力茅台 1935 实现快速曝光放量。对新品而言，如何高

效、快速、精准打开产品知名度非常关键，这直接决定了终端动销能力与消费者的接

受度。茅台 1935 通过上线市场关注度较大的“i 茅台”，获得海量人群关注的超级窗

口，并由于较生肖茅台、珍品等其他上线产品具有更高性价比，得到了更多渠道红利，

实现快速曝光与放量。 

茅台 1935 批价回落是产品快速放量与当前千元价格带竞争生态共同导致的正

常结果，先冲体量，后挺批价，仍有望持续扎根千元价格带。尽管白酒香型造就了消

费者粘性，有利于茅台 1935 在酱酒行业出清下快速承接酱酒热的红利，且吸睛的“i

茅台”短期内提供了较强推力，但本质上，作为千元价格带的产品，五粮液与国窖 1573

图表 30：遵义 1935  图表 31：酱酒热潮下，酱酒份额不断上升 

 

 

 

数据来源：京东，华福证券研究所  数据来源：弗若斯特沙利文，珍酒李渡招股书，华福证券研究所 
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多年积累的根基难以撼动，茅台 1935 最终也必将回归到千元价格带竞争中。茅台

1935 在推出早期投放不多，且背靠茅台，产品溢价较高。随着产品快速放量，叠加

今年 3 月以来商务消费不及预期，普五批价未能冲破千元以上，影响千元及以下产品

批价上扬的背景下，当前茅台 1935 批价回落亦为正常。基于茅台 1935 去年取得的

战绩，叠加今年百亿目标造就的体量，在产品认知度和市占率已具规模的背景下，先

冲体量，后挺批价，未来产品 798 元的出厂价和品牌溢价仍有望支撑茅台 1935 稳扎

千元价格带的定位。 

图表 33：茅台 1935 批价图 (单位：元) 

 

数据来源：Wind, 华福证券研究所 

 

4 渠道建设带来文化的持续渗透，“i 茅台”为直销渠道打开新纪元 

渠道改革初见成效，直销比例稳步增长。2022 年公司直销销售收入 493.79 亿

元，同比增长 105.49%，占酒类收入比重 39.89%；批发代理销售 743.94 亿元，增

速-9.31%，首降一方面系疫情扰动，另一方面亦体现了茅台渠道扁平化改革成果。茅

台自上世纪沿用白酒行业“经销为主，直销补充”的传统渠道模式，厂商通过配额、

培训、销售返点管理多级经销体系，经销商则扎根不同地区和消费场景，以稳步提升

的终端销量和品牌形象反哺厂商，其顽强的根系以及与经销商长期共赢的深度绑定关

系更是帮助茅台在“限制三公”导致的行业震荡中站稳脚跟。然而该模式的弊端则在

于终端价格的不可控。在此背景下，公司渠道扁平化、重直销的渠道改革成为近年来

的主旋律。 
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渠道改革推动价格体系改革，直销渠道提升逐渐实现厂商之间利润的再分配，带

动公司毛利率提升。从浅层看，提升直销比例对公司毛利率的拉动有立竿见影的作用，

2022 年公司直销渠道毛利率较经销渠道高 6.98pct，直销占比提升将带动公司整体毛

利率提升。从长期看，批价是经销商与消费者之间供求关系的表现，而与公司报表端

业绩关联则较间接，通过调整销售链条中的利益分配，公司能够加强产品价格提升与

公司实质业绩的联系，让茅台酒回归其商品属性，让公司直接享受经济发展与消费增

长的红利。 

图表 36：茅台分渠道毛利率情况 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

渠道改革非结构性改变无以产生真正的影响，稳传统渠道，新型渠道打开增量是

当前的主旋律。回顾过去几年，茅台渠道调整动作频出，通过对囤货炒酒等行为加大

惩罚力度、在节假日之前加大放量以防止价格过高、通过创新渠道等做大直销规模等

方式，多措并举，体现了公司重塑价格体系的决心。但改革并非一蹴而就，事后处罚、

在旺季前加大产品投放等短期举措的影响有限，例如 21 年中秋国庆前投放茅台酒总

量超 8000 吨、部分商超还额外增加了“空瓶复购”环节，亦未能有效缓解问题，故
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图表 34：直销渠道收入增速持续提升  图表 35：公司直销渠道营收占比不断上升 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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渠道端唯有结构性的改革才更能从根本上改善现状。因此，公司一方面向现有经销体

系求“稳”，在 2023 年度市场工作会上提出构建渠道商全生命周期，传达对营销伙伴

的扶持；一方面向数字营销与平台经济求“新”，通过加大对新兴渠道的布局，触达

更广的消费人群，打开增量市场。在此背景下，“i 茅台”应运而生。 

图表 37：茅台近期渠道改革举措 

时间 改革措施 

2021 年 9 月 中秋国庆合计投放超过 8000 吨茅台酒，抑制产

品价格过高 

2021 年 10 月 茅台大酒店取消订房购买飞天茅台 

2021 年 12 月 取消 6 瓶装拆箱令，新增 12 瓶装拆箱销售，迫

使散瓶社会库存出售，进而促使价格回落 

2022 年 3 月 茅台机场取消部分航班和预约购酒活动 

2022 年 3 月 自营电商平台 APP“i 茅台”上线 
 

数据来源：前瞻网，人民资讯，北京青年报，新浪财经市场资讯，贵阳本地宝，新民网，华福证券研究所 

在渠道改革势在必行的背景下，公司乘势数字营销平台，“ i茅台”现象级的存在

为行业的商业模式打开了想象力的天花板。“i 茅台”数字营销 APP 融合了云计算、

大数据、区块链、物联网等先进技术，是茅台数字营销的核心系统。不同于 2014 年

互联网浪潮下公司为了溯源防伪、快速购酒、为经销商拉单引流而推出的“茅台云商”

电商营销平台，茅台董事长丁雄军对“i 茅台”顶层设计的定义是“文化的传播者，

产品到商品全链条的链接者，数字化营销的践行者，渠道的协同者”，其战略意义和

未来在多个方面可能造成的颠覆性改变与“茅台云商”已不可同日而语。2022 年 3

月，“i 茅台”开始上线试运行，至年底实现销售收入 118.83 亿元，短短 9 个月后占

2022 年直销总收入近四分之一。2023 年 3 月 31 日，“i 茅台”上线一年之际，注册

用户达 3721 万人，平均日活 496 万人，累计销售额达 202.5 亿元，成为现象级 APP。 

图表 38：2022 年茅台各渠道营收占比 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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厂家的终极目标是获得产品定价权，经销商的终极定位是服务商。由于茅台经销

体系中以小经销商为主，渠道链条较长，叠加茅台批价走高为渠道囤货和投资带来动

机，导致茅台酒当前终端价格与指导价之间产品溢价较高，厂家难以影响终端价格，

唯有降低中间渠道的囤货动机才能使得厂家重获产品定价权，特别是对核心大单品

500ml 飞天茅台的定价权。在此过程中，经销商的终极定位或将逐渐变成服务商，即

不囤货、只发货。从目前来看，在“i 茅台”的规划中，经销商正是以线下门店的身

份配合公司，为用户提供库存、配送、结算、客服等服务。从短期看，“i 茅台”作为

传统渠道的补充，不占用经销商的配额，且“i 茅台”的服务费成为经销商的额外收

入，给予了经销商积极配合的动力。从长期看，经销商身份的转变与茅台重拾定价权

之路已在途中。 

图表 39：“i 茅台”流程图 

 

数据来源：“i 茅台”app，华福证券研究所 

500ml 飞天茅台投放尚未迎来时机，非标酒和系列酒产品是当前切入点。“i 茅

台”目前有 4 款预约申购产品及 5 款线上销售产品，用户能够通过平台在线购买喜

宴、金王子、迎宾酒等中档系列酒，以及线上申购珍酒等高档明星酒；前者直接拉动

中档系列酒销售增长，后者则以“线上抢购+线下提货”的方式进行稀缺性营销，产

品定位清晰。对比曾经的“茅台云商”，“茅台云商”平台以销售飞天茅台、系列酒为

主，同时兼营茅台集团旗下包含习酒、茅台醇、茅台不老酒、茅台葡萄酒等子公司产

品，后期还引入了非茅台公司但同属贵州特色名牌产品的贵茶，从选品上可见今天的

“i 茅台”在选品方面明显更为谨慎和克制，产品投放更有章法，也再次证明了“i 茅

台”所谋者绝非单单通过直销渠道提升营收与盈利，而是更具根本性和颠覆性的商业

模式改变。 
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图表 40：“i 茅台”产品图谱 

 

数据来源：“i 茅台”app，华福证券研究所 

对茅台来说，指导价与终端价之间溢价过高既是改革的部分原因，但也是“i 茅

台”能够快速吸引消费者、使得公司能够快速推进直销渠道的独有的双刃剑。茅台高

昂的终端价格、一瓶难求等问题导致消费者对于价格合理、公平、产品保真、购买便

捷的购酒渠道的需求较高。而在“i 茅台”上限量预约申购溢价产品意味着绝对的产

品保真、价格的平等与机会的公平，较好的切中消费者的痛点。例如上市之初遭热炒

至最高 2000 元/瓶的茅台 1935，相较于其 1188 元/瓶的官方建议零售价，溢价接近

70%，购得价格更低的正品给予了消费者选择“i 茅台”足够的动力。 

图表 41：“i 茅台”渠道产品销售利润测算（以申购 53%vol 500ml 兔茅为例） 

 

数据来源：懂酒谛，，华福证券研究所测算 

强化品牌文化营销，链接年轻消费者。除了在线申购和购买产品以外，公司以“i

茅台”为载体构建生态圈，通过小游戏，如茅台探索之旅、酿酒等，向消费者介绍茅

台的工艺、文化、历史，强化品牌文化营销。此外，公司通过提前公布 100ml 飞天茅

台的投放时间，培育消费者的使用习惯，加强用户粘性。对于年轻客群，一方面“i 茅

台”开放申购的高档明星酒价格大幅低于市价，迎合年轻消费者群体线上秒杀、“薅

羊毛”的消费习惯，另一方面平台在“i 冰爽”、“i 文创”页面销售茅台冰激凌、茅台

文创，精准切中年轻群体消费热点。综合全文所述，“i 茅台”的成功不仅在于优化了
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渠道结构、补齐新零售短板，还有效激发了品牌文化营销、改善购买产品价格公平性

问题、逐渐调节茅台酒市场价格、并能够快速推广茅台 1935 等新品、且在用户覆盖

方面创造了新的增量，与茅台既有经销渠道相辅相成、增量共荣，为行业未来渠道变

革树立了新标杆。 

 

5 盈利预测与估值分析 

茅台酒：受制于产能与工艺要求，茅台产量与四年前基酒产量相关，尽管“十四

五”技改建设项目将提升茅台产能，但基于茅台的高端定位，产品吨价提升对营收的

驱 动 仍 将 大 于 量 增 驱 动 ， 预 计 2023-2025 年 茅 台 酒 营 收 增 速 分 别 为

15.5%/19.3%/14.6%。 

系列酒：22 年系列酒营收突破 150 亿，23 年公司目标突破 200 亿。在茅台系列

酒持续产品升级下，千元价格带大单品茅台 1935 今年目标百亿，带动系列酒量价齐

升，预计 2023-2025 年系列酒营收增速分别为 25.5%/13.8%/17.5%。 

费用率：随着公司营收规模不断扩大，在品牌效应和规模效应下，预计 23-25 年

销售费用率分别为 2.6%/2.5%/2.4%；预计公司管理费用率与研发费用率趋稳，23-25

年分别维持在 7.0%和 0.08%，预计 23-25 年财务费用率分别为-0.9%/-1.6%/-1.9%。 
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图表 42：业务拆分 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

相对估值比较： 公司是白酒龙一，因此选取同为全国性酒企的五粮液、泸州老

窖、山西汾酒作为可比公司。2023-2025 年可比公司平均 PE 分别为 23/19/16 倍。预

计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 743.28/901.40/1044.78 亿元，同比分别增长

19%/21%/16%。基于公司白酒龙头第一的市场地位以及业绩增长的稳定性，给予公司

2024 年 31 倍 PE，对应目标价 2224 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

图表 43：可比公司 

公司 代码 
市值(亿

元) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

五粮液 000858 5774  148.75 6.88  7.80  8.86  10.07  22  19  17  15  

泸州老窖 000568 3037  206.3 7.06  8.98  11.05  13.42  29  23  19  15  

山西汾酒 600809 2855  233.99 6.64  8.60  10.70  13.11  35  27  22  18  

平均值               29  23  19  16  

贵州茅台 600519 22223  1769.04 49.93  59.17  71.76  83.17  35  30  25  21  
 

数据来源：Wind, 华福证券研究所（注：收盘价为 2023 年 11 月 28 日收盘价） 
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6 风险提示 

禁酒令等文件出台：政商消费在白酒高端酒消费中占比较大，若政策性文件出台

影响茅台产品需求，则公司营收下降风险较大。 

经济修复不及预期风险：高端酒与经济活动景气度相关性较高，若经济修复不及

预期，则企业与个人的消费力下降，影响公司营收。 

公司高管更换导致策略变动风险：白酒企业管理层的决策对企业发展的影响深重，

若高管变动，已制定的策略不能持续实施，则可能对公司业绩产生较大影响。 
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图表 44：财务预测摘要 Table_Exce l2  

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 58,274 224,212 320,151 428,107  营业收入 127,554 148,749 176,151 202,545 

应收票据及账款 126 129 155 180  营业成本 10,093 11,656 12,129 13,613 

预付账款 897 1,036 1,078 1,210  税金及附加 18,496 21,569 25,543 29,370 

存货 38,824 42,275 44,669 50,618  销售费用 3,298 3,801 4,378 4,933 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 9,012 10,465 12,358 14,169 

其他流动资产 118,489 656 960 1,368  研发费用 135 121 143 165 

流动资产合计 216,611 268,309 367,013 481,484  财务费用 -4,740 -1,375 -2,684 -3,741 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -15 -13 -13 -13 

固定资产 19,743 20,190 20,943 21,713  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 2,208 1,966 1,828 1,695  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 7,083 7,290 7,715 7,977  投资收益 64 72 80 80 

商誉 0 0 0 0  其他收益 25 23 23 23 

其他非流动资产 8,719 8,700 8,683 8,671  营业利润 91,334 102,593 124,375 144,127 

非流动资产合计 37,753 38,147 39,169 40,055  营业外收入 71 70 70 71 

资产合计 254,365 306,456 406,182 521,539  营业外支出 249 270 270 270 

短期借款 0 0 0 0  利润总额 91,156 102,393 124,175 143,928 

应付票据及账款 2,408 2,797 2,923 3,294  所得税 22,327 25,079 30,413 35,252 

预收款项 0 0 0 0  净利润 68,829 77,314 93,762 108,676 

合同负债 15,472 19,337 23,780 27,344  少数股东损益 2,659 2,986 3,622 4,198 

其他应付款 4,544 4,544 4,544 4,544  归属母公司净利润 66,170 74,328 90,140 104,478 

其他流动负债 26,642 29,712 31,412 34,557  EPS（摊薄） 49.93 59.17 71.76 83.17 

流动负债合计 49,066 56,390 62,660 69,739       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 334 334 334 334  成长能力     

非流动负债合计 334 334 334 334  营业收入增长率 16.5% 16.6% 18.4% 15.0% 

负债合计 49,400 56,725 62,994 70,073  EBIT 增长率 17.1% 16.9% 20.3% 15.4% 

归属母公司所有者权益 197,507 239,286 329,121 433,202  归母净利润增长率 19.6% 18.5% 21.3% 15.9% 

少数股东权益 7,458 10,444 14,066 18,264  获利能力     

所有者权益合计 204,965 249,731 343,188 451,466  毛利率 92.1% 92.2% 93.1% 93.3% 

负债和股东权益 254,365 306,456 406,182 521,539  净利率 54.0% 52.0% 53.2% 53.7% 

      ROE 32.3% 29.8% 26.3% 23.1% 

现金流量表      ROIC 44.5% 42.0% 36.4% 31.8% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 36,699 198,199 97,120 108,239  资产负债率 19.4% 18.5% 15.5% 13.4% 

现金收益 65,700 78,209 93,398 107,353  流动比率 4.4  4.8  5.9  6.9  

存货影响 -5,430 -3,450 -2,394 -5,949  速动比率 3.6  4.0  5.1  6.2  

经营性应收影响 -635 -142 -68 -158  营运能力     

经营性应付影响 818 389 126 371  总资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.4  

其他影响 -23,754 123,193 6,058 6,622  应收账款周转天数 0 0 0 0 

投资活动现金流 -5,537 -1,087 -3,560 -3,626  存货周转天数 1,288 1,252 1,290 1,260 

资本支出 -4,643 -2,682 -3,360 -3,317  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 49.93  59.17  71.76  83.17  

其他长期资产变化 -894 1,595 -200 -309  每股经营现金流 29.21  157.78  77.31  86.16  

融资活动现金流 -57,425 -31,174 2,379 3,343  每股净资产 157.23  190.48  262.00  344.85  

借款增加 5 0 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -57,370 -317 -414 -507  P/E 35 30 25 21 

股东融资 0 0 0 0  P/B 11 9 7 5 

其他影响 -60 -30,857 2,793 3,850  EV/EBITDA 38 32 27 23 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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