
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2024年 04月 29日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

贵州茅台(600519)   
目标价: 2025.5   

昨收盘:1,709.43    
  
 
收入略超预期，一季度顺利实现开门红  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.56/12.56 

总市值/流通(亿元) 21,473.82/21,

473.82 

12 个月内最高/最低价

(元) 

1,935/1,555.5
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事件：贵州茅台发布 2024年一季报，2024Q1实现营收 464.85亿

元，同比+18.04%，归母净利润 240.65亿元，同比+15.73%，扣非归母

净利润 240.51亿元，同比+15.73%。 

公司业绩表现稳健，经销渠道增长亮眼。公司一季度收入端略超

预期，开门红表现稳健。分产品看，2024Q1 公司茅台酒/系列酒分别

实现营收 397.07/59.36 亿元，同比+17.7%/+18.4%，茅台酒受益于飞

天提价以及非标产品放量实现稳步增长，今年一季度飞天茅台投放比

例较往年略有提升，同时在 100毫升和精品、散花飞天等非标品投放

力度有所加大。系列酒因产能增加放量增长明显，部分系列酒亦有提

价贡献，根据渠道调研，公司 3月针对 1935维稳价盘有所控货。分渠

道看，2024Q1公司直销/批发渠道分别实现收入 193.19/263.24亿元，

同比+8.5%/+25.8%，直销占比 42.3%，同比-3.6pct，其中 i茅台实现

53.4亿元,同比+9.0%，经销渠道增长较快主因飞天提价叠加投放量有

所增加。经销商国内/国外分别达 2083/105 个，报告期内净增加-1/0

个。 

税率上涨，净利率略有下滑。2024Q1公司毛利率为 92.61%，同比

+0.01pct。2024Q1 税金及附加/销售/管理/研发/财务费用率分别为

15.49%/2.45%/4.44%/0.06%/-1.05% ， 同 比 +1.62/+0.53/-

0.67/0/+0.02pct，税金及附加率上涨预计主因消费税影响，其在生产

端征收，可能会与销售环节错配，预计全年将保持稳定。销售费用率

略有提升系公司加大营销和市场费用投放。2024Q1净利率为 54.36%，

同比-1.18pct。2024Q1 公司经营性现金流净额为 91.87 亿元，同比

+75.17%。2024Q1 合同负债为 95.23 亿元，同比/环比+11.93/-46.03

亿元，蓄水池较为充足。公司 2024年展望积极，目标实现营业总收入

增长 15%左右，完成固定资产投资 61.79 亿元。茅台酒方面，飞天于

2023年 11月 1日提价 20%，或将直接贡献约 5%的收入增速，另外 2024

年茅台酒的投放量预计将达到 4.5万吨，同比增长约 7%，其中增量主

要由非标和新品贡献。系列酒方面，预计 2024 年投放量将达 3.5 万

吨，同比增长约 12%，两款大单品酱香经典和金王子酒分别提价 10元

和 20元。同时公司推出定价约 600元的汉酱新品，今年 1935目标积

极，将进一步推升系列酒的产品结构。在产能逐渐释放的背景下或将

延续量价齐升态势，公司业绩增长抓手充足。 

投资建议：考虑到茅台酒提价以及系列酒产能增加步入放量周

期，预计 2024-2026年 EPS分别为 69.75/81.02/92.94元，对应 PE分

别为 25x/21x/18x，按照 2025年业绩给予 25倍，目标价 2025.50元，

给予“买入”评级。 

风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧风

险。  
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P2 收入略超预期，一季度顺利实现开门红 
 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 150,560 175,563 203,421 232,922 

营业收入增长率(%) 18.04% 16.61% 15.87% 14.50% 

归母净利（百万元） 74,734 87,623 101,773 116,750 

净利润增长率(%) 19.16% 17.25% 16.15% 14.72% 

摊薄每股收益（元） 59.49 69.75 81.02 92.94 

市盈率（PE） 29.01 24.51 21.10 18.39 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 58,274 69,070 166,085 214,098 272,907  营业收入 127,554 150,560 175,563 203,421 232,922 

应收和预付款项 1,024 109 1,169 1,243 1,493  营业成本 10,199 11,981 13,393 15,547 17,849 

存货 38,824 46,435 51,082 59,050 67,934  营业税金及附加 18,496 22,234 24,725 29,899 34,553 

其他流动资产 118,489 109,558 109,577 109,586 109,593  销售费用 3,298 4,649 4,636 5,182 6,636 

流动资产合计 216,611 225,173 327,914 383,977 451,927  管理费用 9,012 9,729 10,645 12,358 14,416 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1,392 -1,790 -1,020 -2,811 -4,710 

投资性房地产 5 4 6 8 9  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 19,743 19,909 21,306 22,408 23,413  投资收益 64 34 92 107 122 

在建工程 2,208 2,137 2,021 1,903 1,785  公允价值变动 0 3 0 0 0 

无形资产开发支出 7,274 8,790 9,799 10,867 11,903  营业利润 87,880 103,709 123,146 143,212 164,118 

长期待摊费用 146 160 166 170 170  其他非经营损益 -178 -46 -135 -55 -55 

其他非流动资产 225,124 241,698 345,053 401,298 469,389  利润总额 87,701 103,663 123,011 143,157 164,063 

资产总计 254,501 272,700 378,350 436,654 506,670  所得税 22,325 26,141 31,247 36,325 41,652 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 65,376 77,521 91,764 106,832 122,411 

应付和预收款项 2,408 3,093 3,146 3,623 4,176  少数股东损益 2,659 2,787 4,141 5,060 5,661 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 62,717 74,734 87,623 101,773 116,750 

其他负债 47,154 45,950 59,786 68,331 75,619        

负债合计 49,563 49,043 62,932 71,954 79,795  预测指标      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375  毛利率 91.87% 91.96% 92.20% 92.20% 92.20% 

留存收益 194,860 213,043 300,665 344,888 401,403  销售净利率 50.54% 50.60% 51.03% 51.06% 51.02% 

归母公司股东权益 197,480 215,669 303,288 347,511 404,026  销售收入增长率 16.53% 18.04% 16.61% 15.87% 14.50% 

少数股东权益 7,458 7,988 12,129 17,189 22,850  EBIT 增长率 17.17% 17.89% 19.74% 15.05% 13.54% 

股东权益合计 204,938 223,656 315,418 364,700 426,876  净利润增长率 19.55% 19.16% 17.25% 16.15% 14.72% 

负债和股东权益 254,501 272,700 378,350 436,654 506,670  ROE 31.76% 34.65% 28.89% 29.29% 28.90% 

       ROA 24.64% 27.41% 23.16% 23.31% 23.04% 

现金流量表（百万）       ROIC 31.37% 34.02% 28.81% 28.68% 27.82% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 49.93 59.49 69.75 81.02 92.94 

经营性现金流 36,699 66,593 102,169 110,021 123,531  PE(X) 34.59 29.01 24.51 21.10 18.39 

投资性现金流 -5,537 -9,724 -5,292 -4,504 -4,487  PB(X) 10.99 10.05 7.08 6.18 5.31 

融资性现金流 -57,425 -58,889 139 -57,504 -60,235  PS(X) 17.48 14.68 12.51 10.77 9.38 

现金增加额 -26,262 -2,019 97,015 48,013 58,809  EV/EBITDA(X) 23.97 20.22 15.96 13.56 11.59 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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