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2024年 02月 01日 公司研究●证券研究报告

贵州茅台（600519.SH） 公司快报

23 年圆满收官，24 年四端齐驱

投资要点

 23年圆满收官、新品渠道亮点颇多。2023年 12月 29日公司发布 2023年度生产

经营情况公告，预计全年实现营业总收入约 1495亿元，同比增长约 17.2%，其中

茅台酒营业收入约 1258亿元，系列酒营业收入约 204亿元，，超额完成年初 15%

的增长目标；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%；公司生产茅台酒基酒约 5.72万吨，同比增长约 0.7%，系列酒基酒约 4.29

万吨，同比增长约 22.3%。

根据茅台集团 2024年度市场工作会议及贵州茅台公众号，2023年茅台集团预计实

现营收 1645亿元，同比增长 20.5%，利润总额将首次超千亿元，实现利润 1083.5

亿元，同比增长 18.8%，主要经济指标保持两位数增长，持续领跑行业。2023年

茅台经营亮点颇多：1）新品：茅台 1935单品销售超 110亿，超额完成年初设定

的百亿目标，成为新的百亿大单品；2）新渠道：2023年“i茅台”数字营销平台

注册用户超 5300万人，日活用户超 480万人，平台累计交易额达 443亿元，巽风

数字世界注册用户 530万人，交易额 48亿，茅台家族产品新增渠道数量同比增加

170%。

 24年“四端”并驾齐驱，坚持“终端为王”。2024年度市场工作会议上，董事长

丁雄军总提出 2024年坚持“产品、渠道、品牌、终端”四端并驾齐驱，打出第四

张王牌“终端为王”，丁总综合梳理白酒产业发展规律，认为在计划经济时代是产

品为王；上世纪 90年代后，市场经济时代是渠道为王；2000年之后，随着收入和

消费观念的转变，白酒进入品牌为王的时代；如今到今后一个时期内将是“终端为

王”的时代。

此外，2024年将继续保持按月投放和高附加值产品分销政策基本不变，市场费用

将重点加大对精品、生肖、100ml茅台酒、24节气及巽风酒市场投入力度，预计

随着非标产品销售放量，公司茅台酒产品结构有望持续改善。

短期来看，茅台酒量价策略游刃有余。1）价：公司 2023年 11月公告，自 2023

年 11月 1日起上调本公司 53%vol 贵州茅台酒（飞天、五星）出厂价格，平均上

调幅度约为 20％，提价将有效体现在 24年报表中。2）量：因茅台酒工艺原因，

第 T年销量与 T-4年基酒产量挂钩，2020年茅台酒基酒 5.02万吨，较上一年增长

0.63%。公司产品以产定销，2024年基酒储备充足；3）产品结构：2024年公司

市场费用将重点加大对精品、生肖、100ml茅台酒、24节气及巽风酒市场投入力

度，预计随着非标产品销售放量，公司茅台酒产品结构有望持续改善。此外，茅台

1935大单品放量趋势有望延续，公司业绩确定性强。

中长期来看，行业调整过半，期待行业复苏。我们将本轮白酒调整周期跟上轮调整

周期类比，思考如下：1） 周期判断：按照上一轮调整经验（12Q4-16年初/持续

三年多），本轮调整 21Q4开始预计调整至 24年结束，此外上轮调整股价见底是
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15Q3，本轮预计现在处于 15年初曙光乍现阶段，不宜过度悲观；2） 预期节奏：

终端销售变差/库存积压（已实现）—酒企调整战略方向及人事变动（已出现）—

战略执行/终端改善（半年时间）—报表改善（预期 25年）；3）当下时点及关注：

当下处于战略执行情况，白酒子赛道关注高端及地产酒，股票关注稳定性、确定性

两类，稳定性选高端（贵州茅台）、确定性优选地产酒（苏酒、徽酒等）；4）公

司层面：未来三年量增价增，公司业绩确定性强。从销量来看，未来三年公司基酒

储备充足，茅台酒基酒 CAGR为 4.4%、系列酒基酒 CAGR为 11.8%，充足的基

酒储备为后续产品销售提供支持；从吨价来看，随着非标产品的推出放量、1935

等大单品的放量，产品结构有望继续升级。

投资建议：短期来看，公司量价策略更加游刃有余，一方面公司上调飞天出厂价，

幅度约 20%，另一方面，2020年基酒储备充足为 2024年茅台酒销售提供支持，

第三，公司精品、生肖、100ml茅台酒、24节气及 1935等大单品有望延续趋势继

续放量，公司业绩确定性强。中长期看，根据上轮周期经验，本轮白酒周期调整已

过半，当下处于战略改变执行阶段，高端白酒具有布局性价比。我们预测公司 2023

年至 2025年营业收入增速分别为 17.2%、16.9%和 15.9%，归母净利润增速分别

为 17.3%、18.0%、16.8%，EPS分别为 58.58、69.13 和 80.77元，对应 PE分

别为 28x、23x、20x，首次覆盖，给予“买入-A”建议。

风险提示：省内竞争加剧，公司出现重大管理瑕疵；宏观经济发生较大的波动，白

酒消费有大幅下滑等。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 109,464 127,554 149,501 174,731 202,487

YoY(%) 11.7 16.5 17.2 16.9 15.9

净利润(百万元) 52,460 62,716 73,588 86,835 101,464

YoY(%) 12.3 19.6 17.3 18.0 16.8

毛利率(%) 91.8 92.1 92.5 92.3 92.2

EPS(摊薄/元) 41.76 49.93 58.58 69.13 80.77

ROE(%) 28.3 31.9 31.0 29.2 27.3

P/E(倍) 38.8 32.4 27.6 23.4 20.0

P/B(倍) 10.7 10.3 8.5 6.8 5.5

净利率(%) 47.9 49.2 49.2 49.7 50.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 茅台酒：一方面，从销量来看，因茅台酒工艺原因，第 T年销量与 T-4年基酒产量

挂钩，2020年-2022茅台酒基酒产量分别为 5.02万吨、5.65万吨、5.68万吨，分

别较上一年增长 0.63%、12.42%、0.60%，年化增速 4.4%。另一方面，从吨价来

看，公司 2023年 11月上调飞天茅台出厂价 20%，将有效提升产品吨价，此外，精

品、生肖、100ml茅台酒、24节气等非标产品有望持续放量，吨价有望持续提升。

我们预计 2023-2025年公司茅台酒业务营收增速分别为 17%、16%、15%。

（2） 其他系列酒：一方面，1935、王子酒等大单品持续放量，汉酱、迎宾系列聚焦，贵

州大曲错位竞争，吨价有望延续趋势继续提升，再一方面，茅台扩展项目近年密集

落地，3万吨酱香系列酒技改、习水同民坝一起等项目建设，为系列酒销售提供支

持。我们预计 2023-2025年公司其他系列酒营收增速分别为 28%、25%、23%。

（3） 其他业务：保守来看未来几年收入增速设定为 0%，2023年因已披露经营数据，倒

推计算可得计算其他业务增速为-13%。因此我们预计 2023-2025年公司其他业务营

收增速分别为-13%、0%、0%。

表 1：公司业务拆分（单位：亿元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
1) 茅台酒 848.31 934.65 1078.34 1258.10 1459.39 1678.30

YoY 10% 15% 17% 16% 15%

毛利率 94% 94% 94% 95% 95% 95%

2）其他系列酒 99.91 125.95 159.39 204.01 255.02 313.67
YoY 26% 27% 28% 25% 23%

毛利率 70% 74% 77% 79% 79% 79%

3）其他业务 31.71 34.05 37.82 32.90 32.90 32.90
YoY 7% 11% -13% 0% 0%

毛利率 98% 97% 95% 95% 95% 95%

总计 979.93 1094.64 1275.54 1495.01 1747.31 2024.87
YoY 12% 17% 17% 17% 16%

总成本 81.54 89.83 100.93 112.03 133.81 158.17

毛利率 92% 92% 92% 93% 92% 92%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值
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公司是中国白酒高端行业白酒龙头，主要产品为高端及超高端白酒，产品价格带位于 1000

元以上，可比公司选择时，我们选择高端酒及典型地产白酒，具体标的为五粮液、泸州老窖、山

西汾酒、洋河股份、古井贡酒。

估值来看，1）横向对比：贵州茅台作为中国白酒行业绝对龙头，享有一定龙头估值溢价，

同时公司产品具有一定收藏价值，具有金融属性和奢侈品属性，估值体系可对标爱马仕等海外奢

侈品公司。2）纵向对比：截至 24/1/31贵州茅台 PE-ttm为 28.32x，处于 2014年 1月（近十年）

以来的 37%分位、2016年 1月（价值发现）以来的 21%分位，估值处于历史底部位置，公司股

价处于超跌状态。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

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

000858.SZ 五粮液 4902 267 303 343 389 16 14 13

000568.SZ 泸州老窖 2161 104 132 163 197 16 13 11

600809.SH 山西汾酒 2441 81 105 131 160 23 19 15

002304.SZ 洋河股份 1376 94 107 125 145 13 11 10

000596.SZ 古井贡酒 924 31 44 57 71 21 16 13

平均 - 115 138 164 193 18 15 12
603369.SH 贵州茅台 20,161 627 736 868 1,015 28 23 20

资料来源：Wind 一致预期，贵州茅台盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 1 月 31 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 220766 216611 259184 326887 402512 营业收入 109464 127554 149501 174731 202487
现金 51810 58274 98717 152673 224297 营业成本 8983 10093 11203 13381 15817
应收票据及应收账款 0 126 22 151 49 营业税金及附加 15304 18496 21255 24870 28990
预付账款 389 897 610 1152 890 营业费用 2737 3298 3830 4454 5195
存货 33394 38824 41333 54408 58759 管理费用 8450 9012 10465 12231 14174
其他流动资产 135172 118489 118501 118502 118516 研发费用 62 135 107 136 172
非流动资产 34403 37753 41120 44799 48482 财务费用 -935 -1392 -1502 -2946 -4762
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -13 -15 -48 -32 -42
固定资产 17472 19743 22560 25504 28515 公允价值变动收益 -2 0 1 -0 0
无形资产 6208 7274 7870 8591 9231 投资净收益 58 64 50 57 57
其他非流动资产 10722 10737 10690 10704 10736 营业利润 74751 87880 104165 122651 142939
资产总计 255168 254365 300304 371686 450993 营业外收入 69 71 50 63 62
流动负债 57914 49066 49922 57863 59882 营业外支出 292 249 300 250 250
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 74528 87701 103916 122464 142750
应付票据及应付账款 2010 2408 2496 3362 3562 所得税 18808 22326 26284 31019 36201
其他流动负债 55904 46657 47427 54502 56321 税后利润 55721 65375 77632 91446 106549
非流动负债 296 334 334 334 334 少数股东损益 3260 2659 4043 4611 5085
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 52460 62716 73588 86835 101464
其他非流动负债 296 334 334 334 334 EBITDA 74453 87564 103187 120635 139379
负债合计 58211 49400 50257 58198 60217
少数股东权益 7418 7458 11501 16112 21197 主要财务比率
股本 1256 1256 1256 1256 1256 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 1375 1375 1375 1375 1375 成长能力

留存收益 185860 193825 231165 275150 326400 营业收入(%) 11.7 16.5 17.2 16.9 15.9
归属母公司股东权益 189539 197507 238546 297376 369580 营业利润(%) 12.2 17.6 18.5 17.7 16.5
负债和股东权益 255168 254365 300304 371686 450993 归属于母公司净利润(%) 12.3 19.6 17.3 18.0 16.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 91.8 92.1 92.5 92.3 92.2
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 47.9 49.2 49.2 49.7 50.1
经营活动现金流 64029 36699 76541 84579 102030 ROE(%) 28.3 31.9 31.0 29.2 27.3

净利润 55721 65375 77632 91446 106549 ROIC(%) 28.7 32.4 31.8 29.8 27.7
折旧摊销 1480 1611 1626 1942 2283 偿债能力

财务费用 -935 -1392 -1502 -2946 -4762 资产负债率(%) 22.8 19.4 16.7 15.7 13.4
投资损失 -58 -64 -50 -57 -57 流动比率 3.8 4.4 5.2 5.6 6.7
营运资金变动 7860 -29127 -1164 -5805 -1982 速动比率 0.9 1.2 2.0 2.6 3.7
其他经营现金流 -39 295 -1 0 -0 营运能力

投资活动现金流 -5562 -5537 -4942 -5564 -5908 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
筹资活动现金流 -26564 -57425 -31157 -25058 -24498 应收账款周转率 142.8 2018.4 2018.4 2018.4 2018.4

应付账款周转率 5.4 4.6 4.6 4.6 4.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 41.76 49.93 58.58 69.13 80.77 P/E 38.8 32.4 27.6 23.4 20.0
每股经营现金流(最新摊薄) 50.97 29.21 60.93 67.33 81.22 P/B 10.7 10.3 8.5 6.8 5.5
每股净资产(最新摊薄) 150.88 157.23 189.90 236.73 294.21 EV/EBITDA 26.7 22.7 18.9 15.7 13.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。
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