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 市场指数走势（最近 1年） 
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  三季度业绩稳健，阶段性回调迎来中

长期布局机遇 
 行稳致远，龙头全年业绩有望持续稳

健增长 
 开门红顺利实现，龙头确定性凸显 

  

 
核心观点 

 事件：贵州茅台发布生产经营公告，2023 年度，公司生产茅台酒基酒

约 5.72 万吨，系列酒基酒约 4.29 万吨；预计实现营业总收入约 1,495 
亿元（其中茅台酒营业收入约 1,258 亿元，系列酒营业收入约 204 亿

元），同比增长约 17.2%；预计实现归属于上市公司股东的净利润约 735 
亿元，同比增长约 17.2%。 

 23 年全年业绩目标顺利达成，2024 年发展依旧可期：按照全年业绩 1495
亿元计算，23 年前三季度茅台营业总收入 1053.16 亿元，茅台在 23Q4
完成营业总收入 441.84 亿元，Q4 单季同比增长 16.99%。其中茅台酒

23Q4 营业收入为 385.3 亿元，单季同比增长 15.2%，系列酒 23Q4 营业

收入 48 亿元，单季同比增长 41.4%。茅台酒四季度营业收入增加我们

预计主要与 11 月飞天提价有一定关系，系列酒增速的提升我们推测可

能主要系公司四季度 1935 放量有关。 
 四季度利润增速低于营收增速，推测系系列酒产品营收占比提升有关：

根据业绩公告，23Q4 净利润为 206.24 亿元，单季同比增加 12.6%，利

润增速略低于收入增速的原因我们认为可能是四季度系列酒产品单季

营收占比提高，具体细节待年报确认。 
 品牌影响持续提升，文创产品引来现象级关注：根据名酒观察，2023 年

茅台在市场拓展方面，新增企业建档客户 8000 家，酱香酒新增试销商

17 家，保健酒新增经销商 865 家，葡萄酒新增经销商 444 家，蓝莓酒新

增经销商 434 家。同时茅台时空公众号披露，2023 年茅台新推出酒心巧

克力和酱香拿铁，“茅小凌”美食项目在 2023 年实现 4.3 亿元营收，茅

台的品牌影响力和渗透力持续提升。 
 批价基本稳定，中长期布局机遇凸显：当前飞天整箱/散瓶价格分别为

2970/2710 元，渠道利润依旧丰厚，股份公司实现 2024 年增长目标的工

具箱依旧充足，我们认为当前位置或已迎来中长期布局机遇。 
 投资建议：根据公司公告调整盈利预测，预计 23-25 年营业总收入实现

1495.44/1720.06/1978.41 亿 元 ； 23-25 年 归 母 净 利 润 预 计 实 现

735.04/843.82/969.04 亿元；23-25 年 EPS 预计实现 58.51/67.17/77.14 元，

当前股价对应 PE 分别为 29.5/25.7/22.4 倍。维持“买入”评级。 
 风险提示：经济复苏不及预期，行业政策风险，食品安全问题等。 
 

 

盈利预测 
  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（亿元） 1275.54  1495.44  1720.06  1978.41  
营收增速（%） 16.5  17.2  15.0  15.0  
净利润（亿元） 627.02  735.04  843.82  969.04  
净利润增速（%） 19.6  17.2  14.8  14.8  
EPS(元/股) 49.91  58.51  67.17  77.14  
PE 34.6  29.5  25.7  22.4  

 

资料来源：Wind，首创证券 
 

 

  
年初业绩目标顺利完成，2024 年发展势能依旧充足 
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 216611 237641 293389 357665  经营活动现金流 36699 55788 66788 76615 
现金 58274 51576 79309 111429  净利润 62702 73504 84382 96904 
应收账款 21 13 14 17  折旧摊销 1611 2288 2379 2465 
其它应收款 32 37 43 49  财务费用 12 -1400 -1400 -1400 
预付账款 897 1062 1223 1407  投资损失 -64 -10 -13 -13 
存货 38824 45950 52918 60867  营运资金变动 -28999 -21706 -22142 -25456 
其他 118457 138879 159739 183732  其它 -1222 -5 5 5 

非流动资产 37753 39180 40515 41765  投资活动现金流 -5537 -3707 -3703 -3703 
长期投资 0 0 0 0  资本支出 -5307 -3716 -3716 -3716 
固定资产 19743 21920 23929 25782  长期投资 6 0 0 0 
无形资产 7274 6551 5901 5316  其他 -236 10 13 13 
其他 403 403 403 403  筹资活动现金流 -57425 -58781 -35352 -40791 

资产总计 254365 276821 333905 399430  短期借款 0 0 0 0 
流动负债 49066 54973 60849 67551  长期借款 5 -109 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -27196 -60071 -36752 -42191 
应付账款 2408 2851 3283 3776  现金净增加额 -26263 -6699 27733 32121 

其他 14853 17583 20250 23291  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 334 334 334 334  成长能力       
长期借款 0 0 0 0  营业收入 16.5% 17.2% 15.0% 15.0% 
其他 334 334 334 334  营业利润 17.6% 17.0% 14.8% 14.8% 

负债合计 49400 55307 61183 67886  归属母公司净利润 19.6% 17.2% 14.8% 14.8% 
少数股东权益 7458 10575 14153 18262  获利能力         
归属母公司股东权益 197507 210939 258569 313282  毛利率 92.1% 92.0% 92.0% 92.0% 

负债和股东权益 254365 276821 333905 399430  净利率 49.2% 49.2% 49.1% 49.0% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 31.7% 34.8% 32.6% 30.9% 

营业收入 127554 149544 172006 197841  ROIC 31.4% 34.1% 31.9% 30.1% 
营业成本 10093 11949 13760 15827  偿债能力         
营业税金及附加 18496 21684 24942 28688  资产负债率 19.4% 20.0% 18.3% 17.0% 
营业费用 3298 3866 4447 5115  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
研发费用 135 158 182 210  流动比率 4.41 4.32 4.82 5.29 
管理费用 9012 10468 12040 13849  速动比率 3.62 3.49 3.95 4.39 
财务费用 -1392 -1400 -1400 -1400  营运能力         
资产减值损失 -15 0 0 0  总资产周转率 0.50 0.54 0.52 0.50 
公允价值变动收益 0 0 0 0  应收账款周转率 2018.41 1138.88 1174.45 1174.45 
投资净收益 89 10 13 13  应付账款周转率 4.57 4.54 4.49 4.48 

营业利润 87865 102814 118034 135552  每股指标(元)         
营业外收入 71 14 11 11  每股收益 49.91 58.51 67.17 77.14 
营业外支出 249 3 3 3  每股经营现金 29.21 44.41 53.17 60.99 

利润总额 87687 102825 118042 135560  每股净资产 157.23 167.92 205.83 249.39 
所得税 22326 26205 30082 34547  估值比率     

净利润 65360 76621 87960 101013  P/E 34.6 29.5 25.7 22.4 
少数股东损益 2659 3117 3578 4109  P/B 10.98 10.28 8.39 6.92 

归属母公司净利润 62702 73504 84382 96904       
EBITDA 87917 103703 119013 136617       

EPS（元） 49.91 58.51 67.17 77.14       
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
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