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贵州茅台 
  
1 季度茅台酒和系列酒齐头并进，传统渠道占比提升 
  
贵州茅台公布 24 年 1 季报。1Q24 公司实现营收 458 亿元，同比增 18.1%，
归母净利 241 亿元，同比增 15.7%，每股收益 19.16 元/股。未来两年业绩增
长的确定性高，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 茅台酒和系列酒齐头并进，传统渠道占比提升，1Q24 公司实现营收 458

亿元，同比增 18.1%。（1）分产品来看，1Q24 茅台酒营收 397 亿元，
同比增 17.7%，系列酒营收 59 亿元，同比增 18.4%。1Q24 普茅一批价均
价 2690-2700 元，同比下降 40-50 元，茅台酒出货量可能有明显增长，另
外公司 23 年 11 月对茅台酒直接提价，产品均价有一定上升。4Q23 系列
酒营收增速高达 48.2%，1Q24 系列酒维持了较快的增长势头，系列酒已
形成了有效的产品矩阵，根据年报信息，茅台 1935 已成为营收百亿级大
单品，茅台王子酒单品超 40 亿元，汉酱、贵州 大曲、赖茅单品分别超
10 亿元。（2）分渠道来看，1Q24 传统渠道实现营收 263 亿元，同比增
25.8%，我们判断传统渠道发货节奏加快。直销渠道营收 193 亿元，同比
增 8.5%，收入占比 42.3%，同比下降 3.6pct。由于直营渠道占比已达到较
高水平，23 年 4 季度直营收入同比增 20.2%，慢于 1-3Q23 的 44.9%，1Q24
直营占比出现下降，显示 i 茅台对销售的拉动作用减弱。（3）1 季度末
公司合同负债 95 亿元，环比年初减少 46 亿元，降幅低于上年同期。（4）
1Q24 公司归母净利 241 亿元，同比增 15.7%，受营业税金及附加率上升
的影响，归母净利率同比小幅下降 1.1pct 至 52.6%。 

 无须担心高管变动，未来两年业绩增长的确定性高。（1）无须担心高管
团队的变动。茅台是白酒第一品牌，当前已有成熟有效的产品矩阵和销
售体系，如果高管团队发生变动，预计新团队的磨合时间很短。（2）过
去两年，公司提升直销渠道比例，同时释放了较多非标产品、茅台 1935，
助力报表业绩持续增长。23 年 11 月普茅提价可确保 2024 年业绩目标顺
利实现，公司可以从容梳理非标和 1935 的渠道和价格体系，从而推动这
些产品长远良性发展。（3）茅台酒 3 月下旬价格出现回落，我们认为消
费淡季的背景下，如果供给端出现小幅的变化，都容易引发价格波动。
考虑到茅台酒渠道利润较高，公司对渠道有较强的管控能力，公司有能
力稳定短期市场价格。（4）现阶段公司渠道体系健康，库存水平合理，
普茅渠道利润较高，可撑起业绩安全垫，未来两年增长的确定性较好，
预计营收将维持 15%以上的增速。 

估值 
 我们维持此前盈利预测，预计 2024-2026 年营收增速分别为 16.1%、15.2%、

13.3%，归母净利增速分别为 16.6%、15.8%、13.4%，EPS 分别为 69.37、80.30、
91.02 元/股，对应 PE 分别为 24.6X、21.3X、18.8X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 渠道库存超预期。宏观经济波动的风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 124,100 147,694 171,480 197,574 223,812 

增长率(%) 16.9 19.0 16.1 15.2 13.3 

EBITDA(人民币 百万) 84,739 101,032 119,254 136,835 154,557 

归母净利润(人民币 百万) 62,716 74,734 87,140 100,868 114,345 

增长率(%) 19.6 19.2 16.6 15.8 13.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 49.93 59.49 69.37 80.30 91.02 

市盈率(倍) 34.2 28.7 24.6 21.3 18.8 

市净率(倍) 10.9 10.0 8.3 7.0 5.9 

EV/EBITDA(倍) 24.8 20.7 16.9 14.4 12.3 

每股股息 (人民币) 25.9 30.9 36.0 41.7 47.2 

股息率(%) 1.5 1.8 2.1 2.4 2.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 贵州茅台 2023 年年报及 2024 年 1 季报业绩 

（人民币，百万元） FY2022 FY2023 同比（%） 1Q23 1Q24 同比（%） 

营业收入 124,100  147,694  19.0  38,756  45,776  18.1  

营业成本 10,093  11,867  17.6  2,870  3,381  17.8  

毛利率(%) 91.9  92.0  0.1  92.6  92.6  0.0  

毛利 114,006  135,826  19.1  35,886  42,394  18.1  

税金及附加 18,496  22,234  20.2  5,460  7,199  31.8  

销售费用 3,298  4,649  41.0  757  1,141  50.8  

管理费用 9,012  9,729  8.0  2,012  2,062  2.5  

研发费用 135  157  16.4  23  28  22.7  

财务费用 (1,392) (1,790) 28.6  (420) (487) 15.8  

资产减值损失 0  0  - 0  0  - 

公允价值变动收益 0  3  - 0  14  - 

投资收益 64  34  (46.7) 4  1  (68.5) 

营业利润 87,880  103,709  18.0  28,686  33,157  15.6  

营业利润率(%) 70.8  70.2  (0.6) 74.0  72.4  (1.6) 

营业外收入 71  87  22.5  14.4  16.4  14.2  

营业外支出 249  133  (46.6) 0.1  0.1  (48.0) 

利润总额 87,701  103,663  18.2  28,700  33,174  15.6  

所得税 22,326  26,141  17.1  7,175  8,291  15.6  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 25  25  (0.2) 25  25  (0.0) 

少数股东权益 2,659  2,787  4.8  730  817  12.0  

归属于母公司净利润 62,716  74,734  19.2  20,795  24,065  15.7  

净利率(%) 50.5  50.6  0.1  53.7  52.6  (1.1) 

EPS 49.93  59.49  19.2  16.55  19.16  15.7  

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 127,554 150,560 174,203 200,433 226,815  净利润 65,375 77,521 90,394 104,635 118,615 

营业收入 124,100 147,694 171,480 197,574 223,812  折旧摊销 1,688 1,937 2,079 2,184 2,250 

营业成本 10,093 11,867 12,693 15,475 17,875  营运资金变动 3,888 196 5,634 (13,798) 9,958 

营业税金及附加 18,496 22,234 25,550 29,241 33,124  其他 (34,253) (13,062) (2,832) (1,354) (3,287) 

销售费用 3,298 4,649 4,973 5,532 6,155  经营活动现金流 36,699 66,593 95,275 91,667 127,537 

管理费用 9,012 9,729 10,889 12,546 14,212  资本支出 (5,307) (2,620) (205) (405) (305) 

研发费用 135 157 189 119 134  投资变动 (210) (9,341) (30) (30) (30) 

财务费用 (1,392) (1,790) (1,268) (1,958) (2,795)  其他 (20) 2,236 50 64 68 

其他收益 25 35 35 35 35  投资活动现金流 (5,537) (9,724) (185) (371) (267) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (15) 38 (10) (10) (5)  股权融资 (58,859) (60,558) (45,225) (52,350) (59,344) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 1,435 1,669 1,328 1,928 2,810 

公允价值变动收益 0 3 60 60 60  筹资活动现金流 (57,425) (58,889) (43,897) (50,422) (56,534) 

投资收益 64 34 50 64 68  净现金流 (26,263) (2,020) 51,192 40,874 70,736 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 87,880 103,709 121,311 139,627 158,267        

营业外收入 71 87 87 87 87  财务指标 

营业外支出 249 133 133 200 200  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 87,701 103,663 121,265 139,514 158,153  成长能力      

所得税 22,326 26,141 30,871 34,878 39,538  营业收入增长率(%) 16.9 19.0 16.1 15.2 13.3 

净利润 65,375 77,521 90,394 104,635 118,615  营业利润增长率(%) 17.6 18.0 17.0 15.1 13.3 

少数股东损益 2,659 2,787 3,254 3,767 4,270  归属于母公司净利润增长率(%) 19.6 19.2 16.6 15.8 13.4 

归母净利润 62,716 74,734 87,140 100,868 114,345  息税前利润增长率(%) 17.6 19.3 18.2 14.9 13.1 

EBITDA 84,739 101,032 119,254 136,835 154,557  息税折旧前利润增长率(%) 17.3 19.2 18.0 14.7 13.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 49.93 59.49 69.37 80.30 91.02  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 19.6 19.2 16.6 15.8 13.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 66.9 67.1 68.3 68.2 68.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 68.9 68.9 69.6 69.7 69.8 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 91.9 92.0 92.6 92.2 92.0 

流动资产 216,611 225,173 280,377 339,822 408,301  归母净利润率(%) 49.2 49.6 50.0 50.3 50.4 

货币资金 58,274 69,070 120,262 161,137 231,873  ROE(%) 31.8 34.7 33.8 33.0 31.7 

应收账款 21 60 34 75 48  ROIC(%) 43.9 51.7 44.7 44.3 45.4 

应收票据 105 14 125 35 146  偿债能力      

存货 38,824 46,435 44,758 66,422 62,003  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 897 35 962 253 1,151  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.4) (0.5) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.4 4.6 4.9 5.4 5.8 

其他流动资产 118,489 109,558 114,236 111,901 113,080  营运能力      

非流动资产 37,753 47,527 46,097 44,232 42,464  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5 

长期投资 381 9,325 9,325 9,325 9,325  应收账款周转率 11,854.5 3,632.8 3,632.8 3,632.8 3,632.8 

固定资产 19,743 19,909 19,287 18,239 16,774  应付账款周转率 56.2 53.7 58.3 55.1 54.0 

无形资产 7,083 8,572 8,505 8,410 8,292  费用率      

其他长期资产 10,547 9,720 8,979 8,258 8,072  销售费用率(%) 2.7 3.1 2.9 2.8 2.8 

资产合计 254,365 272,700 326,475 384,054 450,765  管理费用率(%) 7.3 6.6 6.4 6.4 6.4 

流动负债 49,066 48,698 57,309 62,600 70,042  研发费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.1) (1.2) (0.7) (1.0) (1.2) 

应付账款 2,408 3,093 2,791 4,383 3,904  每股指标(元)      

其他流动负债 46,657 45,605 54,518 58,217 66,138  每股收益(最新摊薄) 49.9 59.5 69.4 80.3 91.0 

非流动负债 334 346 340 343 341  每股经营现金流(最新摊薄) 29.2 53.0 75.8 73.0 101.5 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 157.2 171.7 205.1 243.7 287.5 

其他长期负债 334 346 340 343 341  每股股息 25.9 30.9 36.0 41.7 47.2 

负债合计 49,400 49,043 57,649 62,943 70,383  估值比率      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256  P/E(最新摊薄) 34.2 28.7 24.6 21.3 18.8 

少数股东权益 7,458 7,988 11,242 15,009 19,279  P/B(最新摊薄) 10.9 10.0 8.3 7.0 5.9 

归属母公司股东权益 197,507 215,669 257,584 306,102 361,103  EV/EBITDA 24.8 20.7 16.9 14.4 12.3 

负债和股东权益合计 254,365 272,700 326,475 384,054 450,765  价格/现金流 (倍) 58.5 32.2 22.5 23.4 16.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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