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市场数据  
收盘价(元) 1,726.00 

一年最低/最高价 
1,616.25/1,935

.00 

市净率(倍) 9.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,168,197.40 

总市值(百万元) 2,168,197.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 173.39 

资产负债率(%,LF) 14.14 

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)：特别分红

点评：连续特别分红开先河，全

面引领高质量发展与回报》 

2023-11-22 

《贵州茅台(600519)：茅台再提

价，边际利好再下一重城》 

2023-11-03 
  

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） 127,554 149,499 175,486 204,572 

同比 17% 17% 17% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 62,716 73,512 87,292 102,654 

同比 20% 17% 19% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 49.93 58.52 69.49 81.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.57 29.49 24.84 21.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2023 年生产经营情况，预计年度总营收 1495 亿元，同
增 17.2%；归母净利 735 亿元，同增 17.2%；23Q4 分别同增 17%、12.6%。 

◼ Q4 茅台酒稳健增长，提价落地增厚营收。23 年茅台酒营收 1258 亿元，
同增 16.7%。全年预计茅台普飞保持供需紧平衡，增量更多向尊品、珍
品、生肖、精品及非标准装飞天倾斜。23Q4 茅台酒营业收入 385 亿元，
同增 15.2%。23Q4 茅台酒季度收入占比 30.6%，同比略降 0.4pct。Q4 预
计收入贡献主要来自吨价提升（11 月 1 日起上调出厂价），量增贡献偏
低，23 年茅台酒发货进度有所修复（22 年由于疫情节奏相对后置），
23Q4 发货占比同比回落。 

◼ Q4 系列酒收入提速明显，主因 1935 节奏影响。23 年系列酒营收约 204

亿元，同增 28%。其中 1935 销售额翻倍增长突破百亿，估算其他系列
酒营收同比基本持平。23Q4 收入 48.1 亿元，同增 41.4%，环比 Q3 有所
加速，一则茅台 1935 去年同期控量导致相对低基数；二则估计 23Q4 茅
台 1935 的 1088 元拿货比例有所提升。 

◼ 适当调控，稳健前行。23Q4 归母净利同增 12.6%，增速较前三季度有所
放缓，预计主要系：一则茅台酒 Q4 配额比例同比减少，二则考虑税金
率低基数（22Q4 12.9%），23Q4 税金率预计回归正常中枢。剔除 Q4 普
飞提价贡献的影响，预计 23 年收入、归母净利分别同增 16.8%、16.7%，
23Q4 收入、归母净利分别同增 15.6%、10.8%，Q4 提价预计分别增厚
收入、利润增速 1.4pct、1.8pct。数字化方面，i 茅台已成为数字营销典
范和主阵地，截至 2023 年底，平台用户数 5300 万+，累计交易额 443

亿，预计 23 年销售额同比近翻倍增长。 

◼ 产品矩阵日臻完善，终端建设锐意进取。12 月 30 日茅台集团召开 2024

年度市场工作会议，会上总结 2023 年已初步构建形成“1（全集团）+3

（聚焦美酒、美生活、美链接）+N”的一盘棋布局，通过“茅台+”美
食、i 茅台、巽风、企业合作等打通“美生态”。目前茅台产品矩阵已从
普飞独大完善为多点开花，价格梯度完善，组合更具抗风险力，近期还
将于 i 茅台推出 500ml 散花飞天，进一步引领提升茅台酒价格体系。
2024 年，董事长提出要以终端来链接美好，集中炮火弹药建好终端形态
（美酒+美食+美生活）、业态（产品销售、文化体验等）、生态（构建厂
家终端共同体），同时现有终端要全部完成数字化改造，通过完善终端
触达做好动销，以适应市场的新变化和新需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司工具箱丰富，从容铺排经营节奏，根据公告
数据，我们调整 23-25 年归母净利润为 735、873、1027 亿元（前值为
748、887、1028 亿元），分别同比+17%、19%、18%（前值为+19%、19%、
16%），当前市值对应 PE 为 29、25、21X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济向好节奏不确定性；非标放量下渠道价差缩窄效应；部
分改革不及预期。  
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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 216,611 268,159 292,434 318,524  营业总收入 127,554 149,499 175,486 204,572 

货币资金及交易性金融资产 58,274 94,400 100,498 110,918  营业成本(含金融类) 10,199 11,194 12,245 13,195 

经营性应收款项 1,024 1,048 1,025 1,259  税金及附加 18,496 21,429 25,200 29,599 

存货 38,824 42,932 49,218 53,102  销售费用 3,298 4,361 5,118 5,868 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,012 9,827 11,895 13,694 

其他流动资产 118,489 129,779 141,692 153,246  研发费用 135 107 138 176 

非流动资产 37,753 36,180 36,446 36,388  财务费用 (1,392) (1,447) (2,350) (2,502) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 25 32 37 

固定资产及使用权资产 20,145 19,663 18,627 17,312  投资净收益 64 51 79 87 

在建工程 2,208 1,104 552 276  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7,083 7,868 8,885 9,778  减值损失 (15) (15) (15) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 146 146 146 146  营业利润 87,880 104,088 123,337 144,653 

其他非流动资产 8,170 7,398 8,236 8,876  营业外净收支  (178) (280) (227) (228) 

资产总计 254,365 304,339 328,880 354,912  利润总额 87,701 103,808 123,110 144,425 

流动负债 49,066 54,037 59,060 60,564  减:所得税 22,326 26,257 31,182 36,626 

短期借款及一年内到期的非流动负债 109 71 95 92  净利润 65,375 77,552 91,928 107,799 

经营性应付款项 2,408 1,885 2,962 2,378  减:少数股东损益 2,659 4,039 4,635 5,145 

合同负债 15,472 14,977 15,782 16,359  归属母公司净利润 62,716 73,512 87,292 102,654 

其他流动负债 31,076 37,104 40,221 41,735       

非流动负债 334 334 334 334  每股收益-最新股本摊薄(元) 49.93 58.52 69.49 81.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 86,424 102,620 120,937 142,092 

租赁负债 334 334 334 334  EBITDA 88,112 104,431 122,758 143,919 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 49,400 54,372 59,394 60,898  毛利率(%) 91.87 92.42 92.94 93.48 

归属母公司股东权益 197,507 238,470 253,354 272,738  归母净利率(%) 50.54 50.25 50.77 51.11 

少数股东权益 7,458 11,497 16,132 21,277       

所有者权益合计 204,965 249,967 269,486 294,014  收入增长率(%) 16.53 17.20 17.38 16.57 

负债和股东权益 254,365 304,339 328,880 354,912  归母净利润增长率(%) 19.55 17.21 18.75 17.60 

           

           

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 70,376 80,345 95,472  每股净资产(元) 157.23 189.83 201.68 217.11 

投资活动现金流 (5,537) (1,653) (1,852) (1,770)  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) (32,598) (72,395) (83,283)  ROIC(%) 31.99 33.64 34.71 37.59 

现金净增加额 (26,262) 36,125 6,098 10,419  ROE-摊薄(%) 31.75 30.83 34.45 37.64 

折旧和摊销 1,688 1,811 1,821 1,827  资产负债率(%) 19.42 17.87 18.06 17.16 

资本开支 (5,306) (1,290) (1,476) (1,357)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.57 29.49 24.84 21.12 

营运资本变动 (29,127) (10,427) (13,193) (14,179)  P/B（现价） 10.98 9.09 8.56 7.95 

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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