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业绩稳健 势能延续  

——贵州茅台（600519.SH）年报点评 食品饮料/白酒 

 

事件：  

公司发布 2023 年度年报，年度内公司实现营收 1505.60 亿元、同比增长

18.04%，归母净利润 747.34 亿元、同比增长 19.16%。其中 Q4 实现营收

452.44 亿元、同比增长 19.80%，归母净利润 218.58 亿元、同比增长

19.33%，超公司此前发布的 2023 年度生产经营情况公告。 

投资摘要： 

茅台酒量价齐增、量增超过 10%，1935 过百亿带动系列酒高增。全年茅台酒实

现营收 1265.89 亿元、同比 17.39%，拆分量价看销量 4.21 万吨、同比

+11.10%，吨价 300.62 万元/吨、同比+5.66%，吨价提高预计主要系茅台酒年

底提价及非标产品放量带动。其中 Q4 茅台酒实现营收 393.20 亿元、同比

+17.60%。23 年系列酒营收 206.30 亿元、同比+29.43%，销量 3.12 万吨、吨

价 66.20 万元，销量/吨价分别+2.94%/+25.73%，预计受茅台 1935 带动吨价提

升明显。其中 Q4 系列酒营收同比增长 48.19%带动整体四季度营收超预期。全

年茅台 1935 营收超百亿、王子酒超 40 亿元，汉酱和贵州大曲及赖茅营收超 10

亿元，系列酒大单品聚焦、吨价驱动增长为主，结构升级明显。 

直销比例进一步加大，i 茅台同比高增，其他直销渠道营收增速也超公司整体。

公司 23 年直销 /分销渠道分别实现营收 672.33/799.86 亿元、分别同比

+36.16%/+7.52%，i 茅台带动下直销高增、直销占比提高到 45.67%，同比提高

5.77pct； i 茅台实现销售 223.74 亿元、同比+88.29%， i 茅台占直销比例

33.28%、同比提高 9.21pct。除 i 茅台外，其他直销渠道 23 年实现营收 448.59

亿元、占公司营收比例 30.47%，营收同比+19.64%、增速超过公司整体增速。

Q4 直营收入 210.26 亿元、同比+20.17%，较前三季度增速 44.93%有所放缓，

预计主要为 i 茅台体量已较大增速放缓且其他直销渠道增长平稳。 

年末合同负债环比较同期小幅少增。全年销售收现 1637.00 亿元+期末合同负债

141.26 亿元，合计同比 22 年增长 13.87%，其中年末合同负债同比减少 13.46

亿元，Q4 季度环比增加 27.31 亿元、较同期少增 9.04 亿元，预计主要受春节

较去年延后回款节奏略有不同影响。 

销售费用略有增加，盈利能力同比提高，基酒产能和储量进一步提升。全年销

售费用率同比增加 0.50pct 至 3.09%，预计主要为系列酒的渠道和广宣等投入

及销售人员小幅增加。管理费用率 6.46%、同比减少 0.61pct，预计主要受营收

基数扩大表观有所节约，公司销售毛利率同比提高 0.09pct、净利润率提高

0.24pct，盈利能力进一步提高。全年茅台酒基酒新增产能 52.50 吨、实际产量

5.72 万吨，系列酒新增产能 6400 吨、实际产量 4.29 万吨，年末半成品酒含基

酒库存量 27.98 万吨、同比提高 5.94%。公司制定 24 年目标增速 15%，与 23

年目标增速一致，定调积极。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年的营业收入分别为 1746.89、2011.90、

2295.12 亿元，归母净利润分别为 874.61 亿元、1012.50 亿元和 1157.80 亿

元，每股收益分别为 69.62 元、80.60 元和 92.17 元，对应 PE 分别为

23.87X、20.62X 和 18.03X，给予“买入”评级。 

风险提示：消费场景复苏缓慢、渠道和新品开拓不及预期 

财务指标预测 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 127,553.96 150,560.33 174,689.39 201,190.32 229,511.91 

增长率（%） 16.53% 18.04% 16.03% 15.17% 14.08% 

归母净利润（百万元） 62,716.44 74,734.07 87,461.15 101,249.55 115,780.24 

增长率（%） 19.55% 19.16% 17.03% 15.77% 14.35% 

净资产收益率（%） 31.75% 34.65% 31.08% 28.24% 25.90% 

每股收益(元) 49.93 59.49 69.62 80.60 92.17 

PE 33.29 27.94 23.87 20.62 18.03 

PB 10.57 9.68 7.42 5.82 4.67  
资料来源：公司 2022-2023 年财报，申港证券研究所 
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交易数据 时间 2024.4.10 

总市值/流通市值（亿元） 20,701.89/20,701.8
9 

总股本（万股） 125,619.78 

资产负债率（%） 17.98 

每股净资产（元） 171.68 

收盘价（元） 1,647.98 

一 年 内 最 低 价 / 最 高 价

（元） 

1,555.55/1,935.0 

 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 
相关报告  
1、《贵州茅台半年报点评：茅台稳如磐

石 直销驱动高增》2023-08-04  
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表1：公司盈利预测表 
 

利润表    单位:百万元 资产负债表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 127554  150560  174689  201190  229512  流动资产合计 216611  225173  296876  380054  475309  

营业成本 10093  11867  13788  16011  18400  货币资金 58274  69070  242035  261670  374862  

营业税金及附加 18496  22234  25365  29012  33050  应收账款 21  60  49  69  72  

营业费用 3298  4649  4717  5090  5608  其他应收款 32  28  32  37  42  

管理费用 9012  9729  11040  12273  13610  预付款项 897  35  633  735  845  

研发费用 135  157  184  206  231  存货 38824  46435  53494  62383  71540  

财务费用 -1392  -1790  -1591  -1690  -1640  其他流动资产 161  71  152  175  199  

资产减值损失 0  0  0  0  0  非流动资产合计 37753  47527  45681  44030  42279  

公允价值变动收益 0  3  2  2  2  长期股权投资 0  0  0  0  0  

投资净收益 64  34  49  41  45  固定资产 19743  19909  18303  16781  15205  

营业利润 87880  103709  121285  140393  160355  无形资产 7083  8572  8387  8205  8027  

营业外收入 71  87  5  46  25  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 249  133  2  67  35  其他非流动资产 0  110  64  73  84  

利润总额 87701  103663  121288  140371  160345  资产总计 254365  272700  342557  424084  517588  

所得税 22326  26141  30565  35346  40247  流动负债合计 49066  48698  49589  50225  50880  

净利润 65375  77521  90723  105026  120099  短期借款 0  0  0  0  0  

少数股东损益 2659  2787  3262  3776  4318  应付账款 2408  3093  3395  3942  4530  

归属母公司净利润 62716  74734  87461  101250  115780  预收款项 0  0  0  0  0  

EBITDA 95014  112143  121536  140556  160568  一年内到期的非流动负债 109  57  57  57  57  

EPS（元） 49.93  59.49  69.62  80.60  92.17  非流动负债合计 334  346  346  346  346  

主要财务比率      长期借款 0  0  0  0  0  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力      负债合计 49400  49043  49935  50570  51225  

营业收入增长 16.53% 18.04% 16.03% 15.17% 14.08% 少数股东权益 7458  7988  11250  15026  19345  

营业利润增长 17.56% 18.01% 16.95% 15.75% 14.22% 实收资本（或股本） 1256  1256  1256  1256  1256  

归属于母公司净利润增长 19.55% 19.16% 17.03% 15.77% 14.35% 资本公积 1375  1375  1000  1000  1000  

获利能力      未分配利润 161302  172983  231188  298744  375895  

毛利率(%) 92.09% 92.12% 92.11% 92.04% 91.98% 归属母公司股东权益合计 197507  215669  281372  358487  447018  

净利率(%) 51.25% 51.49% 51.93% 52.20% 52.33% 负债和所有者权益 254365  272700  342557  424084  517588  

总资产净利润(%) 24.66% 27.41% 25.53% 23.87% 22.37% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 31.75% 34.65% 31.08% 28.24% 25.90%  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

偿债能力      经营活动现金流 36699  66593  193085  42245  138864  

资产负债率(%) 19% 18% 15% 12% 10% 净利润 65375  77521  90723  105026  120099  

流动比率  4.41   4.62   5.99   7.57   9.34  折旧摊销 1600  1848  1842  1853  1854  

速动比率  3.62   3.67   4.91   6.32   7.94  财务费用 -1392  -1790  -1591  -1690  -1640  

营运能力      应付帐款减少 -21  -39  11  -19  -3  

总资产周转率 0.50  0.57  0.57  0.52  0.49  预收帐款增加 0  0  0  0  0  

应收账款周转率 12184  3703  3184  3406  3269  投资活动现金流 -5537  -9724  47  -166  -63  

应付账款周转率 57.74  54.73  53.85  54.84  54.18  公允价值变动收益 0  3  2  2  2  

每股指标（元）      长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 49.93  59.49  69.62  80.60  92.17  投资收益 64  34  49  41  45  

每股净现金流(最新摊薄) -20.91  -1.61  137.69  15.63  90.11  筹资活动现金流 -57425  -58889  -20167  -22444  -25609  

每股净资产(最新摊薄) 157.23  171.68  223.99  285.37  355.85  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率      长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 33.29  27.94  23.87  20.62  18.03  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 10.57  9.68  7.42  5.82  4.67  资本公积增加 0  0  -375  0  0  

EV/EBITDA 21.36  18.00  15.19  12.99  10.67  现金净增加额 -26263  -2020  172965  19635  113192  
 

资料来源：wind，公司 2022-2023 年财报，申港证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，

投资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何

责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，

未经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者

承担。 
 

投资评级说明 

申港证券行业评级说明：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 

申港证券公司评级说明：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 
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