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白酒 贵州茅台（600519.SH） 买入-A(维持)
23年完成全年目标，24年发展势能可期

2024年 4月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 4月 2日

收盘价（元）： 1,713.99

年内最高/最低（元）： 1,935.00/1,555.

55

流通A股/总股本（亿）： 12.56/12.56

流通 A股市值（亿）： 21,531.10

总市值（亿）： 21,531.10

基础数据：2023年 12月 31日

基本每股收益： 59.49

摊薄每股收益： 59.49

每股净资产(元)： 178.04

净资产收益率： 34.66

资料来源：最闻

分析师：

周蓉

执业登记编码：S0760522080001

邮箱：zhourong1@sxzq.xom

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年年报，2023年茅台共计实现营业总收入 1505.60亿元，

同比增长 18.04%；其中酒类收入 1472.19 亿元，同比增长 18.94%；实现归

母净利润 747.34亿元，同比增长 19.16%。23Q4实现营业总收入 452.44亿元，

同比增长 19.80%，实现归母净利润 218.58亿元，同比增长 19.33%。

事件点评

 收入利润稳定增长，i茅台直销表现亮眼。产量方面，2023年公司完成

茅台酒及系列酒基酒总产量 10.01万吨，同比增长 8.98％，其中茅台酒基酒

产量 5.72 万吨，同比增长 0.69%；生产系列酒基酒 4.29 万吨，同比增长

22.41%。销量方面，1）从产品看，2023年茅台酒实现销量 4.21万吨，系列

酒实现销量 3.12万吨。茅台酒实现收入 1265.89亿元，同比增长 17.4%；其

中 23Q4实现收入 393.2亿元，同比增长 17.6%；系列酒实现收入 206.3亿元，

同比增长 29.4%；其中 23Q4 实现收入 50.4亿元，同比增长 48.2%。系列酒

增速表现亮眼，受益于非标产品放量加快。2）从销售渠道看，批发渠道实

现收入 799.9亿元，占比酒类收入约 54.3%，直销实现收入 672.3亿元，占比

约 45.7%，其中“i茅台”实现收入 223.7亿元，同比增长 88.93%，助力直

销渠道收入延续高占比。全年公司国内经销商数量为 2080个，减少 5 家，

进一步优化营销网络布局，提升经销商整体实力。在市场化改革及销售渠道

不断优化下，23 年公司超额完成年初增长目标，整体经营动能强劲。展望

24年，我们预计公司将重点加大精品/生肖/小规格茅台/24节气等产品的市场

投入，助力全年业绩的稳定提升。

 毛利率维持稳定态势，盈利能力持续提升。23年公司毛利率和净利率分

别+0.03/+0.47pcts至 92.12%/49.64%，毛利率维持稳定态势，盈利能力持续

提 升 。 公 司 全 年 销 售 费 用 率 和 管 理 费 用 率 分 别 +0.50/-0.60pcts 至

3.09%/6.46%，销售费用增加主要系广告及市场拓展费增加所致。公司全年

合同负债 141亿元，环比 23Q3增加 27亿元，经销商打款积极性依旧。预计

未来随着费用投放不断优化、产品结构持续改善及直销渠道持续发力，公司

盈利水平有望进一步提升。

 24 年“四端”并驾齐驱，助力业绩稳健增长。24 年公司将贯彻坚持董

事长提出的“产品、渠道、品牌、终端”四端并驾齐驱，重视终端的重要性。

在“四端”协同发展形成销售合力，助力其业绩长期稳健增长。根据渠道反

馈，当前散飞批价 2650元左右，其体外利润依旧丰厚，公司改革步伐坚定，
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回收体外利润仍是长期方向。由此助力公司盈利水平的稳步提升和品牌影响

力的不断扩大。

投资建议

 我们看好公司的长期投资价值。预计 2024-2026 年公司营业总收入

分别为 1751.85/2016.97/2304.66 亿元，同比增长 16.4%/15.1%/14.3%；

归 母 净 利 润 875.97/1015.65/1166.92 亿 元 ， 同 比 增 长

17.2%/15.9%/14.9%；对应 EPS 分别为 69.73/80.85/92.89 元；对应 4

月 2日收盘价 2024-2026年 PE分别为 25\21\19倍，维持“买入-A”投资评

级。

风险提示

 宏观经济回暖节奏放缓业绩增长不及预期；改革推进不及预期；行业竞

争加剧等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 127,554 150,560 175,185 201,697 230,466

YoY(%) 16.5 18.0 16.4 15.1 14.3
净利润(百万元) 62,716 74,734 87,597 101,565 116,692

YoY(%) 19.6 19.2 17.2 15.9 14.9
毛利率(%) 92.1 92.1 92.2 92.2 92.2
EPS(摊薄/元) 49.93 59.49 69.73 80.85 92.89
ROE(%) 31.9 34.7 29.1 26.5 24.2
P/E(倍) 34.3 28.8 24.6 21.2 18.5
P/B(倍) 10.9 10.0 7.1 5.6 4.5
净利率(%) 49.2 49.6 50.0 50.4 50.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 216611 225173 320024 403070 508321 营业收入 127554 150560 175185 201697 230466
现金 58274 69070 157855 231957 329855 营业成本 10093 11867 13616 15676 17913

应收票据及应收账款 126 74 159 110 198 营业税金及附加 18496 22234 25871 29786 34034

预付账款 897 35 1050 199 1228 营业费用 3298 4649 4730 5446 6453

存货 38824 46435 51388 61236 67456 管理费用 9012 9729 11913 13715 15672

其他流动资产 118489 109558 109572 109569 109584 研发费用 135 157 183 211 241

非流动资产 37753 47527 51239 54814 58524 财务费用 -1392 -1790 -2413 -3421 -4491

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -15 38 44 51 58

固定资产 19743 19909 22790 25585 28336 公允价值变动收益 0 3 1 1 1

无形资产 7274 8790 9645 10444 11405 投资净收益 64 34 39 49 46

其他非流动资产 10737 18828 18804 18785 18782 营业利润 87880 103709 121282 140283 160634

资产总计 254365 272700 371263 457884 566844 营业外收入 71 87 87 87 87

流动负债 49066 48698 55242 56427 63696 营业外支出 249 133 133 133 133

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 87701 103663 121236 140237 160588

应付票据及应付账款 2408 3093 3219 4048 4256 所得税 22326 26141 29218 33797 38702

其他流动负债 46657 45605 52023 52379 59440 税后利润 65375 77521 92018 106440 121886

非流动负债 334 346 346 346 346 少数股东损益 2659 2787 4422 4875 5195

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 62716 74734 87597 101565 116692

其他非流动负债 334 346 346 346 346 EBITDA 88730 104837 121823 140337 160177

负债合计 49400 49043 55588 56773 64042
少数股东权益 7458 7988 12409 17284 22479 主要财务比率

股本 1256 1256 1256 1256 1256 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1375 1375 1375 1375 1375 成长能力

留存收益 193825 211982 268182 336642 419980 营业收入(%) 16.5 18.0 16.4 15.1 14.3

归属母公司股东权益 197507 215669 303265 383827 480324 营业利润(%) 17.6 18.0 16.9 15.7 14.5

负债和股东权益 254365 272700 371263 457884 566844 归属于母公司净利润(%) 19.6 19.2 17.2 15.9 14.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 92.1 92.1 92.2 92.2 92.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 49.2 49.6 50.0 50.4 50.6

经营活动现金流 36699 66593 91822 97260 119662 ROE(%) 31.9 34.7 29.1 26.5 24.2
净利润 65375 77521 92018 106440 121886 ROIC(%) 32.8 35.7 30.0 27.3 24.9

折旧摊销 1611 1865 1722 2049 2398 偿债能力

财务费用 -1392 -1790 -2413 -3421 -4491 资产负债率(%) 19.4 18.0 15.0 12.4 11.3

投资损失 -64 -34 -39 -49 -46 流动比率 4.4 4.6 5.8 7.1 8.0

营运资金变动 -29127 -11667 -535 -7759 -84 速动比率 1.2 1.4 2.9 4.1 5.2

其他经营现金流 295 698 1069 987 764 营运能力

投资活动现金流 -5537 -9724 -5393 -5575 -6060 总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4

筹资活动现金流 -57425 -58889 -2356 -17582 -15704 应收账款周转率 2018.4 1500.4 1500.4 1500.4 1500.4

应付账款周转率 4.6 4.3 4.3 4.3 4.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 49.93 59.49 69.73 80.85 92.89 P/E 34.3 28.8 24.6 21.2 18.5

每股经营现金流(最新摊薄) 29.21 53.01 73.09 77.42 95.26 P/B 10.9 10.0 7.1 5.6 4.5

每股净资产(最新摊薄) 157.23 171.68 241.42 305.55 382.36 EV/EBITDA 23.7 20.0 16.5 13.8 11.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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