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贵州茅台 (600519 CH) 
  

 

 

 

2024 年必须消费首推 

 

买入（维持） 

在行业遇冷周期内，茅台实现率先涨价，强化了其稳居高端白酒市场头部的地
位并打破了市场对于公司市场化定位的担忧。收入来看，虽然自提价举措后暂
没有出现渠道囤货以及集中订购现象，我们认为，这次较平稳的渠道涨幅（提
价发布 30 天后，终端价格上涨约 0.7%，而上轮提价 30 天后终端涨价幅度达到
11.5%）是由于直销渠道兴起叠加白酒行业进入年度淡季所致，终端价格上涨还
需一段时间反应。利润来看，预计公司在 2024 年中，可以做到渠道利差压缩，
与经销商利润再分配并持续实现直营引流。展望下一阶段，我们认为，公司有
实力利用品牌影响力再度实现量价齐增并利润增速高于收入增速，并在未来持
续改善运营机制。 

 提价有望打破行业下行周期。中长期看，茅台提价对行业有牵头羊作用，其
他品牌的高端及次高端产品在中长期内的发展提供了更大的向上发展空间。
短期内来看，市场信心被提振，随贵州茅台 2023年 11 月 1日将“飞茅”出
厂价提升 20%以后，市场有多个关于白酒品牌提价的消息传出，高端市场
中，对于 “五粮液八代”和“国窖 1573”，五粮液及国窖均回应称，对提价
保持观望态度。11 月初，五粮液曾否认过内部讨论提价传闻，并称正大力
研发满足年轻消费者的低度酒。而 11 月末，有五粮液大商透露，公司旗下
核心大单品“五粮液八代”将提价 100-200 元，提价幅度为 10-20%。11 月
1 日，泸州老窖的腰部产品--三款不同度数的 500ml“60版特曲”经销商结算
价均上调 20 元左右，上调幅度为 4%-5%，公司日常化的价格调整措施仍在
实行；11 月末，公司公告称，“价格倒挂”现象在预计范围内，公司没有
针对“国窖 1573”的价格调整计划。11 月末，洋河旗下头牌酒“40.8 度苏
酒·头排酒”出厂价提升 3%。我们认为，酒企的决策侧面隐含了供应端提
价动力仍然偏弱，中高端白酒消费需求遇冷趋势延续。 

 展望明年，结构性机会仍然存在，终端零售价有攀升的可能。在当前白酒
价格倒挂加剧市场中，酒企提价需首先解决渠道库存积压量大的问题。鉴于
高端白酒市场产量依然有限，且各品牌市场地位相对稳定，叠加监管层面或
有对于行业高质量发展的支持，我们预计，高端白酒实现提价可能较高。同
时，“弱复苏，强分化”的行业发展态势或仍将延续。 

 特别分红方案对股价有提振作用。茅台公告将派发特别股息，每股派发现金
红利 19.11 人民币。以此计算合计拟派发现金红利 240 亿元人民币。连同年
终派息，我们预计 2023 年终分红率将达到 76.1%。 

 盈利预测调整。综上，我们分别调高 2024-25 年度收入/净利润预测约
5%/7%。 

 估值。我们中长期看好茅台作为龙头企业受益于提价后对利润收入的利好。维

持公司“买入”评级，目标价 2,219 元人民币，基于 38x 2023 年预测市盈率，
对应 2018 年以来均值。 

 

 

目标价  人民币 2,219 

(此前目标价  人民币 2,279) 

潜在升幅  26.7% 

当前股价  人民币 1,751 

中国必需消费 

黄铭谦 

(852) 3900 0838 

josephwong@cmbi.com.hk 
 

李昀嘉 

(852) 3757 6202 

bellali@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(亿元人民币） 21,992 

3 月平均流通量(百万人民币） 4,030.6 

52 周内股价高/低(人民币) 1912.9/1628.9 

总股本 (百万) 1256.2 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

贵州茅台酒集团 54.1% 

港交所 7.3% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -1.2% 1.3% 

3 -月 -4.9% 5.1% 

6 -月 7.6% 17.6% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 
 
 
相关报告： 
1. Yili Industrial (600887 CH) – 3Q 
rev/np +3%/59%; cost cut was key to 
profit growth – Nov 1, 2023 
 
2. Tsingtao Brewery (168 HK) – 3Q 
rev/np -4.6%/+4.7%; above market 
expectation – Oct 30, 2023 
 
3. Kweichow Moutai (600519 CH) – 
3Q rev/np +13%/16%; mixed near-
term outlook – Oct 24, 2023 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

销售收入 (百万人民币) 109,464 127,554 147,435 179,647 201,129 

  同比增长 (%) 11.7 16.5 15.6 21.8 12.0 

净利润 (百万人民币) 52,460.1 62,716.2 73,346.8 90,831.7 102,362.2 

每股收益 (人民币) 41.76 49.93 58.39 72.31 81.49 

  同比增长 (%) 12.3 19.6 17.0 23.8 12.7 

市场平均预估每股收益 (人民币) na na 59.05 70.36 81.65 

市盈率 (倍) 47.2 36.0 30.1 24.3 21.6 

市净率 (倍) 13.1 11.4 10.3 8.3 6.8 

股息 (%) 1.1 1.2 1.4 1.8 2.0 

股本回报率 (%) 29.9 32.4 35.6 37.7 34.7 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际环球市场预测  

https://www.cmbi.com.hk/article/9024.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9024.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9024.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9003.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9003.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9003.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8966.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8966.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8966.html?lang=cn


 

 

2023 年 12 月 5 日 

 

敬请参阅尾页之免责声明   2 

 

 

 

图 1: 盈利预测调整 

  更新后   更新前   差  

人民币 百万  FY23E   FY24E   FY25E   FY23E   FY24E   FY25E   FY23E   FY24E   FY25E  

收入 147,435 179,647 201,129 148,629 170,234 191,336 -0.8% 5.5% 5.1% 

毛利润 136,560 167,897 188,415 137,492 157,962 177,924 -0.7% 6.3% 5.9% 

EBIT 101,028 124,602 139,942 101,120 116,303 131,100 -0.1% 7.1% 6.7% 

净利润 73,347 90,832 102,362 73,416 84,786 95,894 -0.1% 7.1% 6.7% 

毛利率 92.6% 93.5% 93.7% 92.5% 92.8% 93.0%  0.1ppt   0.7ppt   0.7ppt  

EBIT 利润率 68.5% 69.4% 69.6% 68.0% 68.3% 68.5%  0.5ppt   1ppt   1.1ppt  

净利率 49.7% 50.6% 50.9% 49.4% 49.8% 50.1%  0.4ppt   0.8ppt   0.8ppt  

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

图 2: 招银国际预测对比市场一致预测 

 招银国际预期 一致预期  差   

人民币 百万  FY23E   FY24E   FY25E   FY23E   FY24E   FY25E   FY23E   FY24E   FY25E  

收入 147,435 179,647 201,129 149,503 172,891 199,085 -1.4% 3.9% 1.0% 

毛利润 136,560 167,897 188,415 138,141 160,393 185,087 -1.1% 4.7% 1.8% 

EBIT 101,028 124,602 139,942 104,324 122,000 141,672 -3.2% 2.1% -1.2% 

净利润 73,347 90,832 102,362 74,359 87,232 101,185 -1.4% 4.1% 1.2% 

毛利率 92.6% 93.5% 93.7% 92.4% 92.8% 93.0%  0.2ppt   0.7ppt   0.7ppt  

EBIT 利润率 68.5% 69.4% 69.6% 69.8% 70.6% 71.2%  -1.3ppt   -1.2ppt   -1.6ppt  

净利率 49.7% 50.6% 50.9% 49.7% 50.5% 50.8%  0ppt   0.1ppt   0.1ppt  

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

图 3: 12 个月滚动市盈率走势图 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

图 4: 12 个月市净率走势图 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 97,993 109,464 127,554 147,435 179,647 201,129 

销售成本 (8,265) (9,157) (10,199) (10,875) (11,750) (12,714) 

毛利润 89,728 100,307 117,355 136,560 167,897 188,415 

运营费用 (23,275) (26,554) (30,941) (35,532) (43,296) (48,473) 

销售费用 (16,434) (18,042) (21,794) (25,507) (31,080) (34,796) 

行政费用 (6,840) (8,512) (9,147) (10,026) (12,216) (13,677) 

以公允价值计量的盈亏 5 (2) 0  0  0  0  

其他盈亏 (71) (13) (15) 0  0  0  

EBITDA 67,704 75,217 88,010 102,643 126,554 142,263 

折旧 (1,196) (1,345) (1,444) (1,615) (1,952) (2,321) 

其他摊销 (121) (135) (168) 0  0  0  

EBIT 66,387 73,738 86,399 101,028 124,602 139,942 

利息收入 279 945 1,475 1,377 1,490 1,863 

利息支出 0  (14) (12) 0  0  0  

外汇收益/损失 0  0  0  0  0  0  

其他收入/支出 (425) (144) (90) (154) (154) (154) 

其他 (44) 3 (72) (75) (79) (83) 

税前利润 66,197 74,528 87,701 102,176 125,859 141,568 

所得税 (16,674) (18,808) (22,326) (26,011) (32,040) (36,039) 

非控股权益 (2,826) (3,260) (2,659) (2,818) (2,987) (3,167) 

净利润 46,697 52,460 62,716 73,347 90,832 102,362 

总股息 24,236 27,228 27,227 31,842 39,433 44,439 
 

 

资产负债表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 185,652 220,766 216,611 233,644 284,404 341,641 

现金与现金等价物 154,291 186,878 174,447 188,743 235,905 289,294 

应收账款 2,466 422 1,056 1,220 1,487 1,664 

存货 28,869 33,394 38,824 41,396 44,728 48,398 

其他流动资产 27 72 2,284 2,284 2,284 2,284 

非流动资产 27,744 34,403 37,753 43,303 49,855 56,932 

物业及厂房及设备（净额） 18,673 19,794 21,951 26,469 31,991 38,037 

无形资产 4,817 6,208 7,083 8,114 9,145 10,176 

其他非流动资产 4,254 8,400 8,719 8,719 8,719 8,719 

总资产 213,396 255,168 254,365 276,947 334,259 398,573 
       

流动负债 45,674 57,914 49,066 51,325 54,251 57,475 

短期债务 0  0  0  0  0  0  

应付账款 29,822 34,510 34,103 36,362 39,289 42,512 

其他流动负债 15,852 23,404 14,963 14,963 14,963 14,963 

非流动负债 1 296 334 334 334 334 

长期债务 1 296 334 334 334 334 

总负债 45,675 58,211 49,400 51,659 54,586 57,809 
       

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

留存收益 157,769 185,860 193,825 211,329 262,728 320,652 

其他储备 2,297 2,423 2,426 2,426 2,426 2,426 

股东权益总额 161,323 189,539 197,507 215,011 266,410 324,334 

少数股东权益 6,398 7,418 7,458 10,276 13,264 16,430 

总负债和股东权益 213,396 255,168 254,365 276,947 334,259 398,573 
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现金流量表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 66,197 74,528 87,701 102,176 125,859 141,568 

折旧摊销 1,317 1,480 1,611 1,615 1,952 2,321 

税款 (16,674) (18,808) (22,326) (26,011) (32,040) (36,039) 

营运资金变化 857 7,860 (29,127) (477) (672) (624) 

其他 (29) (1,032) (1,163) 0  0  0  

净经营现金流 51,669 64,029 36,699 77,303 95,099 107,226 
       

投资现金流       

资本开支 (2,090) (3,409) (5,307) (6,134) (7,474) (8,367) 

收购与投资 0 2 0 0  0  0  

处理短期投资所得现金 (20) (2,150) (210) 0  0  0  

其他 304 (6) (21) (1,031) (1,031) (1,031) 

净投资现金流 (1,805) (5,562) (5,537) (7,164) (8,505) (9,398) 
       

融资现金流       

已支付股息 (24,236) (27,228) (27,227) (31,842) (39,433) (44,439) 

股票回购 0  0  0  0  0  0  

其他 108 664 (30,197) 0  0  0  

净融资现金流 (24,128) (26,564) (57,425) (55,842) (39,433) (44,439) 
       

净现金流变动       

年初现金 121,004 146,741 178,641 152,379 166,675 213,837 

汇率变动 0 (2) 1 0  0  0  

其他 25,737 31,900 (26,262) 14,296 47,162 53,389 

年末现金 146,741 178,641 152,379 166,675 213,837 267,226 

增长率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 10.3% 11.7% 16.5% 15.6% 21.8% 12.0% 

毛利润 10.4% 11.8% 17.0% 16.4% 22.9% 12.2% 

EBITDA  12.3% 11.1% 17.0% 16.6% 23.3% 12.4% 

EBIT  12.5% 11.1% 17.2% 16.9% 23.3% 12.3% 

净利润 13.3% 12.3% 19.6% 17.0% 23.8% 12.7% 

盈利能力比率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  91.6% 91.6% 92.0% 92.6% 93.5% 93.7% 

税息折旧及摊销前利润 69.1% 68.7% 69.0% 69.6% 70.4% 70.7% 

股本回报率 31.4% 29.9% 32.4% 35.6% 37.7% 34.7% 

资产负债比率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） na na na na na na 

流动比率（倍） 4.1 3.8 4.4 4.6 5.2 5.9 

应收账款周转天数 9.2 1.4 3.0 3.0 3.0 3.0 

存货周转天数 1,274.9 1,331.0 1,389.4 1,389.4 1,389.4 1,389.4 

应付帐款周转天数 1,317.0 1,375.5 1,220.4 1,220.4 1,220.4 1,220.4 

估值指标 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  39.6 47.2 36.0 30.1 24.3 21.6 

市盈率（摊薄） 39.6 47.2 36.0 30.1 24.3 21.6 

市帐率  11.5 13.1 11.4 10.3 8.3 6.8 

市现率  na na na na na na 

股息（%） 1.3 1.1 1.2 1.4 1.8 2.0 
 

资料来源：公司及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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对于接收此份报告的英国投资者 
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