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贵州茅台（600519.SH）2024 年一季报点评     

Q1 顺利开门红，增长势头强劲 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年一季报，24Q1 实现营业总收入 464.85 亿元，同

比+18.04%；实现营业收入 457.76亿元，同比+18.11%；实现归母净利润240.65

亿元，同比+15.73%。实现销售商品、提供劳务收到的现金 463.57 亿元，同比

+29.34%。 

➢ 产品矩阵效应显现，渠道布局动态平衡。24Q1 公司酒类业务收入 456.43

亿元，同比+17.83%；分产品看，24Q1 茅台酒实现营业收入 397.07 亿元，同

比+17.75%；系列酒实现营业收入 59.36 亿元，同比+18.39%。市场层面看，

2024 年茅台推出了“龙茅”“散花飞天”“巽风酒”等产品，并开展了系列品推

活动，进一步推升非标产品吨价水平。作为系列酒中的高端酒，茅台 1935 布局

于千元价位，继续开展“寻道中国”等文化活动，提升市场影响力，其他系列酒

也不断在终端发力。分销售模式看，24Q1 直销渠道实现营业收入 193.19 亿元，

同比+8.49%，直销渠道收入占比同比-3.64 个百分点至 42.33%，其中“i 茅台”

实现酒类不含税收入 53.4亿元，同比 8.96%；批发代理渠道实现营业收入 263.24

亿元，同比+25.78%，国内经销商增加 17 个至 2097 个，增加均为系列酒经销

商。分地区看，24Q1 国内实现营业收入 448.30 亿元，同比+17.73%；国外实

现营业收入 8.13 亿元，同比+23.56%。 

➢ 经营性现金流表现优秀，税金费用提升影响净利率。24Q1 毛利率为

92.61%，同比+0.02pct；净利率为 51.77%，同比-1.04pct，主因税金及附加比

率同比提升 1.62pct。24Q1 公司销售费用率/管理费用率（包含研发）分别同比

变动+0.53/-0.67 个百分点至 2.45%/4.50%；截至 24Q1 合同负债 95.23 亿元，

同比+14.33%；24Q1 环比 23Q4 增量为 67.92 亿元。24Q1 公司经营活动产生

的现金流量净额 91.87 亿元，同比+75.17%，主因公司销售商品收到的现金增加

以及经营活动现金流出中的存放中央银行和同业款项净增加额增加。 

➢ 投资建议：公司 24 年经营目标：1、营业总收入同比增长 15%左右；2、完

成固定资产投资 61.79 亿元。随着茅台产能逐步扩产、茅台酒系列酒双轮驱动，

营销改革红利将持续释放，集团“十四五”双翻番（营收翻一番从 1000 亿元到

2000 亿元；利税翻一番达到 1800 亿元）兑现预期强。我们预计公司 2024-2026 

年归母净利润分别为 877/1028/1180 亿元，同比增长 17.4%/17.2%/14.7%，

当前股价对应 PE 分别为 24/21/18 倍，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：渠道改革、产品结构升级不及预期，食品安全风险等。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 150,560 176,306 205,958 235,860 

增长率（%） 18.0 17.1 16.8 14.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 74,734 87,744 102,829 117,950 

增长率（%） 19.2 17.4 17.2 14.7 

每股收益（元） 59.49 69.85 81.86 93.89 

PE 29 24 21 18 

PB 10.0 8.1 6.7 5.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 150,560 176,306 205,958 235,860  成长能力（%）     

营业成本 11,981 12,947 15,173 17,640  营业收入增长率 18.04 17.10 16.82 14.52 

营业税金及附加 22,234 25,565 29,865 34,201  EBIT 增长率 17.89 18.66 16.78 14.33 

销售费用 4,649 5,289 6,179 7,076  净利润增长率 19.16 17.41 17.19 14.71 

管理费用 9,729 11,460 13,387 15,331  盈利能力（%）     

研发费用 157 188 219 251  毛利率 91.96 92.72 92.69 92.56 

EBIT 101,882 120,899 141,183 161,417  净利润率 50.60 49.77 49.93 50.01 

财务费用 -1,790 -815 -1,449 -2,183  总资产收益率 ROA 27.41 30.70 29.64 28.36 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 34.65 33.16 31.94 30.52 

投资收益 34 41 47 54  偿债能力     

营业利润 103,709 121,754 142,678 163,653  流动比率 4.62 24.83 31.21 38.40 

营业外收支 -46 -46 -46 -46  速动比率 1.43 13.12 19.49 26.69 

利润总额 103,663 121,708 142,632 163,607  现金比率 1.42 12.72 19.10 26.29 

所得税 26,141 30,692 35,968 41,257  资产负债率（%） 17.98 3.47 2.86 2.39 

净利润 77,521 91,016 106,664 122,349  经营效率     

归属于母公司净利润 74,734 87,744 102,829 117,950  应收账款周转天数 0.10 0.06 — — 

EBITDA 103,820 122,861 143,186 163,448  存货周转天数 1293.20 651.61 — — 

      总资产周转率 0.56 0.63 0.65 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 69,070 121,879 183,007 251,990  每股收益 59.49 69.85 81.86 93.89 

应收账款及票据 74 0 0 0  每股净资产 171.68 210.65 256.26 307.67 

预付款项 35 0 0 0  每股经营现金流 53.01 77.63 86.52 99.02 

存货 46,435 0 0 0  每股股利 30.88 36.25 42.48 48.73 

其他流动资产 109,558 116,046 116,046 116,046  估值分析     

流动资产合计 225,173 237,925 299,053 368,037  PE 29 24 21 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.0 8.1 6.7 5.6 

固定资产 19,909 20,622 21,097 21,413  EV/EBITDA 19.97 16.88 14.48 12.69 

无形资产 8,572 8,572 8,572 8,572  股息收益率（%） 1.81 2.12 2.49 2.85 

非流动资产合计 47,527 47,890 47,888 47,886       

资产合计 272,700 285,815 346,941 415,923       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,093 0 0 0  净利润 77,521 91,016 106,664 122,349 

其他流动负债 45,605 9,583 9,583 9,583  折旧和摊销 1,937 1,962 2,003 2,032 

流动负债合计 48,698 9,583 9,583 9,583  营运资金变动 -11,667 4,354 0 0 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 66,593 97,523 108,680 124,387 

其他长期负债 346 347 347 347  资本开支 -2,595 -1,935 -1,976 -2,004 

非流动负债合计 346 347 347 347  投资 -7,268 -3,424 0 0 

负债合计 49,043 9,931 9,931 9,931  投资活动现金流 -9,724 -5,838 -1,928 -1,950 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7,988 11,261 15,096 19,495  债务募资 0 -1 0 0 

股东权益合计 223,656 275,884 337,010 405,992  筹资活动现金流 -58,889 -38,875 -45,624 -53,453 

负债和股东权益合计 272,700 285,815 346,941 415,923  现金净流量 -2,019 52,809 61,128 68,984 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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