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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

贵州茅台(600519)公司点评报告 2024 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 韧性充足，Q1 稳健增长  

——贵州茅台 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  

 事件 

公司公告 2024一季报。24Q1，公司实现总营收 464.85亿元，同比+18.04%，

归母净利 240.65 亿元，同比+15.73%，扣非归母净利 240.51 亿元，同比

+15.75%。 

 Q1 批发渠道提速，茅台酒、系列酒均稳健增长 

1）茅台酒、系列酒收入均实现双位数增长。24Q1，公司茅台酒/系列酒分

别实现收入 397.07/59.36 亿元，同比分别+17.75%/+18.39%，茅台酒收入

占主营业务收入的 86.99%，同比-0.06pct。 

2）批发渠道收入较快增长，直销渠道表现稳健。24Q1，公司直销/批发渠

道分别实现收入 193.19/263.24 亿元，同比分别+8.49%/+25.78%，直销收

入占主营业务收入的 42.33%，同比-3.64pct。24Q1，i 茅台平台渠道实现

酒类不含税收入 53.43 亿元，同比+8.96%，i 茅台上线满两周年，截至一季

末，注册人数超过 6,500 万，日活约 700 万。 

3）国外收入快速增长。分区域看，24Q1，公司国内、国外分别实现收入

448.30/8.13 亿元，同比分别+17.73%/+23.56%。 

4）茅台酒经销商稳定，系列酒经销商增加。24Q1 末，公司国内/国外经销

商数量分别为 2,097/106 家，较年初新增 17 家，新增经销商均为国内系列

酒经销商。 

5）合同负债蓄水池充足。24Q1 末，公司合同负债金额为 95.23 亿元，同

比+14.33%。 

 盈利能力稳定，税金及附加暂时小幅影响净利率  

1）24Q1 毛利率稳定，税金及附加占总收入比重提升暂时影响净利率。

24Q1，公司总收入毛利率/总收入净利率分别为 92.73%/53.53%，同比

+0.02/-1.13pct。公司净利率暂时小幅下滑，主要是税金及附加影响（金额

+31.84%，占总营收 15.49%，同比+1.62pct）。 

2）期间费用率整体保持稳定。24Q1，公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 2.45%/4.44%/0.06%/-1.05%，同比分别+0.53/-0.67/+0.00/+0.02pct。 

 营销模式持续优化 

公司将持续建强产品矩阵；创优渠道生态，围绕自营、商超电商、团购渠道

发力，推动“线上+线下”“自营+经销”更加协调平衡的渠道生态；联动多

方力量，维护茅台酒良好市场秩序。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利为 875.93/1,017.82/1,180.51 亿元，增

速 17.21%/16.20%/15.98%，对应 4 月 26 日 PE 25/21/18 倍（市值 21,474

亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

政策调整风险、终端需求不及预期风险、食品安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 127553.96 150560.33 173982.91 200614.19 230921.28 

收入同比(%) 16.53 18.04 15.56 15.31 15.11 

归母净利润(百万元) 62717.47 74734.07 87592.69 101781.92 118051.46 

归母净利润同比(%) 19.55 19.16 17.21 16.20 15.98 

ROE(%) 31.76 34.65 33.12 31.73 30.58 

每股收益(元) 49.93 59.49 69.73 81.02 93.98 

市盈率(P/E) 34.24 28.73 24.52 21.10 18.19 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 
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买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 1897.0 / 1577.0 

A 股流通股（百万股）： 1256.20 

A 股总股本（百万股）： 1256.20 

流通市值（百万元）： 2147382.21 

总市值（百万元）： 2147382.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-贵州茅台（600519）2023 年报

点评：韧性强劲，量价齐升》2024.04.04 

《国元证券公司研究-贵州茅台（600519）2023 三季

报点评：Q3 业绩增 16%，直销占比持续提升》

2023.10.23 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 216611.44 225172.52 277635.26 331954.14 399119.67  营业总收入 127553.96 150560.33 173982.91 200614.19 230921.28 

  现金 58274.32 69070.14 104352.14 155946.15 215007.20  营业成本 10093.47 11867.27 13530.30 15492.08 17645.31 

  应收账款 20.94 60.37 69.77 80.44 92.60  营业税金及附加 18495.82 22234.18 24514.19 28266.54 32536.81 

  其他应收款 31.82 27.50 31.78 36.65 42.18  营业费用 3297.72 4648.61 4610.55 5276.15 6073.23 

  预付账款 897.38 34.59 39.43 45.15 51.42  管理费用 9012.19 9729.39 11134.91 12799.19 14732.78 

  存货 38824.37 46435.19 52943.85 60620.26 69045.84  研发费用 135.19 157.37 163.57 167.46 172.90 

  其他流动资产 118562.61 109544.74 120198.29 115225.49 114880.43  财务费用 -1391.81 -1789.50 -864.36 -1298.74 -1852.01 

非流动资产 37889.39 47527.14 51991.04 55820.20 58667.00  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 3.15 1.45 0.59 1.30 

  固定资产 19742.62 19909.28 25316.24 29685.34 33452.93  投资净收益 63.84 34.03 52.04 49.97 45.35 

  无形资产 7083.18 8572.27 8365.61 8150.95 7931.30  营业利润 87879.52 103708.66 120973.80 139990.64 161688.83 

  其他非流动资产 11063.59 19045.59 18309.19 17983.90 17282.78  营业外收入 70.85 86.78 75.54 77.72 80.01 

资产总计 254500.83 272699.66 329626.30 387774.34 457786.67  营业外支出 248.88 132.88 278.24 280.21 246.41 

流动负债 49065.67 48697.61 54021.69 53113.21 55160.74  利润总额 87701.49 103662.55 120771.10 139788.16 161522.44 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 22325.45 26141.08 30455.42 35251.04 40731.88 

  应付账款 2408.37 3093.09 3526.54 4037.86 4599.08  净利润 65376.04 77521.48 90315.68 104537.12 120790.56 

  其他流动负债 46657.30 45604.52 50495.15 49075.34 50561.66  少数股东损益 2658.57 2787.40 2722.99 2755.20 2739.09 

非流动负债 497.08 345.58 419.97 399.95 398.96  归属母公司净利润 62717.47 74734.07 87592.69 101781.92 118051.46 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 88098.79 103784.12 122124.83 141246.78 162905.27 

  其他非流动负债 497.08 345.58 419.97 399.95 398.96  EPS（元） 49.93 59.49 69.73 81.02 93.98 

负债合计 49562.74 49043.19 54441.66 53513.16 55559.70        

 少数股东权益 7458.04 7987.90 10710.89 13466.08 16205.18 
 主要财务比率      

  股本 1256.20 1256.20 1256.20 1256.20 1256.20  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1374.96 1374.96 1374.96 1374.96 1374.96  成长能力      

  留存收益 193798.13 211981.94 260788.27 317109.58 382336.23  营业总收入(%) 16.53 18.04 15.56 15.31 15.11 

归属母公司股东权益 197480.04 215668.57 264473.75 320795.10 386021.79  营业利润(%) 17.56 18.01 16.65 15.72 15.50 

负债和股东权益 254500.83 272699.66 329626.30 387774.34 457786.67  归属母公司净利润(%) 19.55 19.16 17.21 16.20 15.98 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 92.09 92.12 92.22 92.28 92.36 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 49.17 49.64 50.35 50.74 51.12 

经营活动现金流 36698.60 66593.25 78688.62 101896.19 116374.29  ROE(%) 31.76 34.65 33.12 31.73 30.58 

  净利润 65376.04 77521.48 90315.68 104537.12 120790.56        

  折旧摊销 1611.08 1864.97 2015.39 2554.87 3068.45  偿债能力      

  财务费用 -1391.81 -1789.50 -864.36 -1298.74 -1852.01  资产负债率(%) 19.47 17.98 16.52 13.80 12.14 

  投资损失 -63.84 -34.03 -52.04 -49.97 -45.35  净负债比率(%) 0.22 0.12 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -29126.70 -11667.45 -12863.49 -3291.61 -6219.68  流动比率 4.41 4.62 5.14 6.25 7.24 

  其他经营现金流 293.83 697.78 137.44 -555.49 632.32  速动比率 3.62 3.67 4.16 5.11 5.98 

投资活动现金流 -5536.83 -9724.41 -5426.41 -6140.33 -6340.48  营运能力      

  资本支出 5306.55 2619.76 6086.74 6143.44 6323.09  总资产周转率 0.50 0.57 0.58 0.56 0.55 

  长期投资 210.00 7267.91 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 9548.60 3509.52 2596.03 2593.42 2591.34 

  其他投资现金流 -20.28 163.25 660.33 3.10 -17.40  应付账款周转率 4.57 4.31 4.09 4.10 4.09 

筹资活动现金流 -57424.53 -58889.10 -37980.21 -44161.84 -50972.76  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 49.93 59.49 69.73 81.02 93.98 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 29.21 53.01 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 157.20 171.68 210.54 255.37 307.29 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -57424.53 -58889.10 -37980.21 -44161.84 -50972.76  P/E 34.24 28.73 24.52 21.10 18.19 

现金净增加额 -26261.85 -2018.55 35282.00 51594.01 59061.05  P/B 10.87 9.96 8.12 6.69 5.56 

       EV/EBITDA 23.57 20.01 17.00 14.70 12.75 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理        



  
  

      

 

 


