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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 1726.00 元

总市值/流通市值 2168197/2168197 百万元

52周最高价/最低价 1935.00/1616.25 元

近 3 个月日均成交额 4341.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《贵州茅台（600519.SH）-再次特别分红，提振市场信心》 —

—2023-11-22

《贵州茅台（600519.SH）-提价强化中长期经营质量，行业秩序

和竞争格局改善》 ——2023-11-01

《贵州茅台（600519.SH）-第三季度业绩平稳增长，稳定价盘坚

守长期主义》 ——2023-10-24

《贵州茅台（600519.SH）-二季度业绩稳健增长，直销拓展稳步

推进》 ——2023-07-14

《贵州茅台（600519.SH）-i 茅台贡献主要增量，直销拓展是增

长核心引擎》 ——2023-04-26

2023财年顺利收官，2023Q4利润增速稍慢于收入增速。公司预告，预计2023

年实现营业总收入1495亿元，同比+17.2%；实现归母净利润735亿元，同

比+17.2%。其中，预计2023Q4实现营收441.8亿元，同比+17.0%；实现归

母净利润206.2亿元，同比+12.6%，稍慢于收入增速。

2023Q4业绩略低于预期，预计系经营节奏、基数效应所致。2023Q4公司营

业总收入同比+17.0%，茅台酒/系列酒收入同比+15.2%/41.4%，超额完成年

度目标。2023Q4公司实现归母净利润同比+12.6%，慢于收入增速，预计主要

系：1）实际经营数据或好于初步核算数据；2）Q4公司主动调控经营节奏，

适当加快系列酒投放力度，适当减缓非标酒投放呵护价盘，预计产品结构出

现阶段性波动；3）Q4茅台酒主要以非标酒投放为主，11月飞天传统渠道提

价效应尚未凸显；4）上年同期消费税基数较低（疫情达峰影响），或存在

一定基数效应，2023Q4归母净利率基本与2021Q4基本持平。

2024年坚持终端为王，强化渠道深度、补齐经营短板。长期看，茅台是个危

机意识较强的酒企，在触达消费者、量价平衡、品质表达、渠道深度等维度

均有前瞻性探索。短期看，茅台2024年集团工作会议以“终端为王”作为

下年工作重点，预计战略重心从五合营销法、一盘棋延展至终端建设、强化

渠道深度，不断补齐自身经营短板（茅台是典型的品牌、产品型公司）。我

们认为2024年是考验茅台经营智慧的一年，在飞天提价减轻业绩增长压力

下，公司或有更多精力聚焦于长期增长的持续性，预计渠道深化、终端下沉

下将贡献更多增长点。

飞天茅台提价减轻业绩约束，新品推出丰富产品矩阵。在新品规划上，公司

或推出建议零售价1999元散花飞天满足消费者多元化需求，其次在二十四

节气继续开发基础上，推出巽风酒加强年轻客群培育。从2024年业绩拆分

看，短期业绩确定性较强：1）提价效应凸显，预计飞天提价贡献业绩增量；

2）茅台系列酒增量；3）散花飞天、巽风酒新品推出；4）茅台酒拿酒计划

量增量高单。综合看，预计2024年整体收入15%确定性较强。

风险提示：需求复苏不及预期；竞争加剧；提价传导不及预期等。

投资建议：微调此前盈利预测，我们预计 2023-2025 年有望实现营收

1495.0/1719.3/1977.1亿元（此前为1472.0/1692.8/1946.7亿元，均上修

约2%），同比+17.2%/+15.0%/+15.0%；预计归母净利润735.2/862.7/1001.9

亿元（此前为 740.8/871.7/1012.2 亿元，均下修约 1%），同比

+17.2%/+17.3%/+16.1%，对应PE为29.5/25.1/21.6X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 109,464 127,554 149,500 171,925 197,714

(+/-%) 11.7% 16.5% 17.2% 15.0% 15.0%

净利润(百万元) 52460 62716 73518 86267 100186

(+/-%) 12.3% 19.6% 17.2% 17.3% 16.1%

每股收益（元） 41.76 49.93 58.52 68.67 79.75

EBIT Margin 67.5% 67.8% 66.6% 67.1% 67.6%

净资产收益率（ROE） 27.7% 31.8% 31.4% 31.2% 30.7%

市盈率（PE） 41.3 34.6 29.5 25.1 21.6

EV/EBITDA 29.5 25.2 21.8 19.0 16.4

市净率（PB） 11.44 10.98 9.27 7.84 6.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 财年顺利收官，2023Q4 利润增速稍慢于收入增速。公司公告，预计 2023 年

实现营业总收入 1495 亿元，同比+17.2%，顺利达成 2023 年经营目标（2022 年报

披露，2023 年营业总收入目标增长 15%）；实现归母净利润 735 亿元，同比+17.2%。

其中，预计 2023Q4 实现营收 441.8 亿元，同比+17.0%；实现归母净利润 206.2

亿元，同比+12.6%，稍慢于收入增速。

2023Q4 业绩略低于预期，预计系经营节奏、基数效应所致。2023Q4 公司营业总

收入同比+17.0%，茅台酒/系列酒收入同比+15.2%/41.4%，超额完成年度目标。

2023Q4 公司实现归母净利润同比+12.6%，慢于收入增速，预计主要系：1）实际

经营数据或好于初步核算数据；2）Q4 公司主动调控经营节奏，适当加快系列酒

投放力度，适当减缓非标酒投放呵护价盘，预计产品结构出现阶段性波动；3）Q4

茅台酒主要以非标酒投放为主，11 月飞天传统渠道提价效应尚未凸显；4）上年

同期消费税基数较低（疫情达峰影响），或存在一定基数效应，2023Q4 归母净利

率基本与 2021Q4 基本持平。

2024 年坚持终端为王，强化渠道深度、补齐经营短板。长期看，茅台是个危机意

识较强的酒企，在触达消费者、量价平衡、品质表达、渠道深度等维度均有前瞻

性探索。短期看，茅台 2024 年集团工作会议以“终端为王”作为下年工作重点，

预计战略重心从五合营销法、一盘棋延展至终端建设、强化渠道深度，不断补齐

自身经营短板（茅台是典型的品牌、产品型公司）。我们认为 2024 年是考验茅台

经营智慧的一年，在飞天提价减轻业绩增长压力下，公司或有更多精力聚焦于长

期增长的持续性，预计渠道深化、终端下沉下将贡献更多增长点。

飞天茅台提价减轻业绩约束，新品推出丰富产品矩阵。在新品规划上，公司或推

出建议零售价 1999 元散花飞天满足消费者多元化需求，其次在二十四节气继续开

发基础上，推出巽风酒加强年轻客群培育。从 2024 年业绩拆分看，短期业绩确定

性较强：1）提价效应凸显，预计飞天提价贡献业绩增量；2）茅台系列酒增量；3）

散花飞天、巽风酒新品推出；4）茅台酒拿酒计划量增量高单。综合看，预计 2024

年整体收入 15%确定性较强。

投资建议：微调此前盈利预测，我们预计 2023-2025 年有望实现营收

1495.0/1719.3/1977.1 亿元（此前预测值为 1472.0/1692.8/1946.7 亿元，均上

修约 2%），同比+17.2%/+15.0%/+15.0%；预计归母净利润 735.2/862.7/1001.9

亿元（此前预测值为 740.8/871.7/1012.2 亿元，均下修约 1%），同比

+17.2%/+17.3%/+16.1%，对应 PE 分别为 29.5/25.1/21.6X，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 12月 31 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,726.00 21,682.0 58.5 68.7 79.8 29.5 25.1 21.6
000858.SZ 五粮液 买入 140.31 5,446.3 7.8 8.9 10.1 17.9 15.8 13.8
000568.SZ 泸州老窖 买入 179.42 2,641.0 8.9 10.9 13.1 20.1 16.4 13.7

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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图1：贵州茅台单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：贵州茅台单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：贵州茅台单季度销售毛利率（单位：亿元、%） 图4：贵州茅台单季度销售净利率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 51810 58274 214646 260732 314128 营业收入 109464 127554 149500 171925 197714

应收款项 33 158 185 213 245 营业成本 8983 10093 12274 13953 15775

存货净额 33394 38824 45305 52473 59981 营业税金及附加 15304 18496 21678 24929 28668

其他流动资产 461 1058 1240 1426 1640 销售费用 2737 3298 4463 5133 5705

流动资产合计 220766 216611 263501 316969 378118 管理费用 8450 9012 11295 12431 13659

固定资产 19794 21951 22824 22472 22323 研发费用 62 135 158 182 210

无形资产及其他 6208 7083 6800 6517 6233 财务费用 (935) (1392) (2727) (4754) (5749)

投资性房地产 8400 8719 8719 8719 8719 投资收益 58 64 151 151 151

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) 0 0 0 0

资产总计 255168 254365 301844 354677 415394 其他收入 (228) (231) (158) (182) (210)

短期借款及交易性金融

负债 104 109 0 0 0 营业利润 74751 87880 102510 120202 139596

应付款项 2010 2408 2554 3124 3558 营业外净收支 (223) (178) 0 0 0

其他流动负债 55800 46548 56023 63734 72278 利润总额 74528 87701 102510 120202 139596

流动负债合计 57914 49066 58576 66858 75836 所得税费用 18808 22326 25884 30291 35178

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3260 2659 3108 3644 4232

其他长期负债 296 334 334 334 334 归属于母公司净利润 52460 62716 73518 86267 100186

长期负债合计 296 334 334 334 334 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 58211 49400 58911 67193 76171 净利润 52460 62716 73518 86267 100186

少数股东权益 7418 7458 9012 10834 12950 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 189539 197507 233921 276650 326274 折旧摊销 1469 1600 2410 2635 2784

负债和股东权益总计 255168 254365 301844 354677 415394 公允价值变动损失 2 0 0 0 0

财务费用 (935) (1392) (2727) (4754) (5749)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 5759 (15288) 2930 900 1224

每股收益 41.76 49.93 58.52 68.67 79.75 其它 1615 227 1554 1822 2116

每股红利 21.08 45.67 29.54 34.66 40.25 经营活动现金流 61305 49255 80413 91624 106310

每股净资产 150.88 157.23 186.21 220.23 259.73 资本开支 0 (3600) (3000) (2000) (2352)

ROIC 100.55% 88.25% 85% 92% 98% 其它投资现金流 (16868) 16771 116173 0 0

ROE 27.68% 31.75% 31% 31% 31% 投资活动现金流 (16868) 13171 113173 (2000) (2352)

毛利率 92% 92% 92% 92% 92% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 68% 68% 67% 67% 68% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 69% 69% 68% 69% 69% 支付股利、利息 (26476) (57370) (37104) (43538) (50563)

收入增长 12% 17% 17% 15% 15% 其它融资现金流 24236 58779 (109) 0 0

净利润增长率 12% 20% 17% 17% 16% 融资活动现金流 (28718) (55962) (37213) (43538) (50563)

资产负债率 26% 22% 23% 22% 21% 现金净变动 15719 6464 156372 46086 53396

股息率 1.2% 2.6% 1.7% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 36091 51810 58274 214646 260732

P/E 41.3 34.6 29.5 25.1 21.6 货币资金的期末余额 51810 58274 214646 260732 314128

P/B 11.4 11.0 9.3 7.8 6.6 企业自由现金流 0 47206 76816 87778 101662

EV/EBITDA 29.5 25.2 21.8 19.0 16.4 权益自由现金流 0 105985 78744 91333 105961

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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