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市场数据  
收盘价(元) 1,490.70 

一年最低/最高价 
1,414.01/1,935.

00 

市净率(倍) 7.81 

流通A股市值(百万元) 1,872,614.06 

总市值(百万元) 1,872,614.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 190.84 

资产负债率(%,LF) 12.95 

总股本(百万股) 1,256.20 

流通 A 股(百万股) 1,256.20  
 

相关研究  
《贵州茅台(600519)：2024Q1 季报点

评：销售稳定兑现，着眼长期价值》 

2024-04-28 

《贵州茅台(600519)：2023 年年报点

评：巍巍巨轮，稳步前行》 

2024-04-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 127554 150560 173222 191119 210574 

同比（%） 16.53 18.04 15.05 10.33 10.18 

归母净利润（百万元） 62717 74734 86845 95912 105965 

同比（%） 19.55 19.16 16.20 10.44 10.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 49.93 59.49 69.13 76.35 84.35 

P/E（现价&最新摊薄） 29.86 25.06 21.56 19.52 17.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：上证报消息，7 月 1 日贵州茅台党委副书记、代总经理王莉在北京

主持召开投资者交流会，听取投资者对茅台市值管理工作的意见建议，解

答投资者关心的问题并探讨茅台未来发展的新路径。 

◼ 回应市场关切，体现龙头担当。5 月以来飞天茅台酒批价持续快速下跌，
引发集中关注和较大担忧，市场对公司能否采取有效稳价举措信心不
足，对中长期需求的稳定性信心不足。近期公司管理层一方面加强市场
调研和经销商沟通指导，批价应声企稳反弹（当前散瓶批价较 6 月低位
反弹约 250 元），一方面加强和投资者互动，倾听投资者声音和建议，
正面回应市场关切，体现了龙头担当。 

◼ 调整期价格回落释放风险，渠道布局完善更具韧性。公司认为茅台酒处
于调整期，且逢“三期叠加”——新旧动能转化的宏观经济周期、白酒
行业周期和茅台自身周期。我们认为在行业调整期认知前提下，茅台酒
批价适度回调能够释放价格和经营风险，公司将以拓展新兴产业需求增
强供需适配和加码国际化等举措应对国内宏观周期，以加强渠道管控和
精准化投放来平衡量价，稀释“投资需求”变弱和黄牛乱价带来的波动
加剧。相比上一轮调整期，茅台核心竞争力更加强化，产品矩阵更加完
善，渠道更加多元，消费者价值和渠道利润护城河更厚更宽，抵御周期
的韧性也更强。 

◼ 多举措齐出助批价强反弹，利益一致，公司市值管理有余力。随着茅台
酒批价回调探底，公司打出组合拳，6 月 23 日名酒研究所报道“公司取
消开箱政策，取消大箱投放，停发 15 年和精品茅台”；继张德芹董事长
广东调研座谈之后，6 月 25-30 日集团总经理王莉先后率队到上海、浙
江、江苏、北京等地市场调研，并组织苏沪皖三省区和北部七省区市场
工作会，同经销商、电商平台等经行座谈和指导；此外还对一些市场和
渠道进行停货整顿，这些都提振了市场信心，部分减少了散货供给，从
而带来批价反弹。从连续 2 年的特别分红到更为积极的投资者互动，都
彰显了利益的一致性，无论短期和中长期，公司市值管理工具箱仍较为
丰满，平衡量价，保持合理增速水平，较高分红，都易获得投资者认同。 

◼ 国际化可更多期待。2023 年茅台酒国际市场收入占比不到 3%，但 43.5

亿元的金额绝对值仍是行业第一位，中国白酒龙头也必然是中国白酒国
际化的先锋。2023 年度股东大会上公司领导针对投资者提问也有精准
分级，加快布局的意思表述，国际化将成为公司最重要战略之一，从中
资出海企业出发，更加系统化和针对性的操作将会带来更好效果。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑外部经济环境、公司经营节奏以及长期
发展规划，我们略调整 2024-2026 年归母净利润为 868、959、1060 亿
元（前值分别为 872、1004、1155 亿元），分别同比+16%、10%、10%

（前值分别为 17%、15%、15%），当前市值对应 PE 分别为 22、20、18

倍，估值位于公司历史低位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济持续下行导致需求减弱大幅超预期；批价大幅回落
引发恐慌；市场对未来合理降速反应过度等。  
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图1：今年以来散茅价格下跌和急跌走势  图2：今年以来 24 原箱普飞价格下跌和急跌走势 

 

 

 

数据来源：易茅、东吴证券研究所  数据来源：易茅、东吴证券研究所 

 

 

图3：茅台已经构建起多元渠道体系 

 

数据来源：公司公开信息，东吴证券研究所整理作图 
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贵州茅台三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 225,173 263,117 299,648 341,592  营业总收入 150,560 173,222 191,119 210,574 

货币资金及交易性金融资产 69,471 79,659 93,277 119,538  营业成本(含金融类) 11,981 13,502 15,009 16,472 

经营性应收款项 109 900 753 844  税金及附加 22,234 25,101 27,932 30,813 

存货 46,435 51,559 59,676 77,157  销售费用 4,649 5,325 5,760 6,188 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,729 10,461 11,309 12,135 

其他流动资产 109,158 130,999 145,941 144,054  研发费用 157 155 113 216 

非流动资产 47,527 48,899 51,762 54,112  财务费用 (1,790) (1,926) (2,211) (2,314) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 34 39 44 

固定资产及使用权资产 20,223 21,886 22,947 23,345  投资净收益 34 71 72 71 

在建工程 2,137 1,124 615 392  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 8,572 9,824 11,029 12,344  减值损失 38 38 38 38 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 160 160 160 160  营业利润 103,709 120,748 133,355 147,216 

其他非流动资产 16,434 15,905 17,010 17,871  营业外净收支  (46) (149) (124) (106) 

资产总计 272,700 312,016 351,410 395,705  利润总额 103,663 120,599 133,230 147,110 

流动负债 48,698 57,930 60,178 63,433  减:所得税 26,141 30,515 33,741 37,192 

短期借款及一年内到期的非流动负债 57 90 86 78  净利润 77,521 90,084 99,489 109,917 

经营性应付款项 3,093 2,057 2,856 2,540  减:少数股东损益 2,787 3,239 3,577 3,952 

合同负债 14,126 17,877 19,158 20,233  归属母公司净利润 74,734 86,845 95,912 105,965 

其他流动负债 31,422 37,906 38,078 40,583       

非流动负债 346 346 346 346  每股收益-最新股本摊薄(元) 59.49 69.13 76.35 84.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101,882 118,675 130,996 144,756 

租赁负债 267 267 267 267  EBITDA 103,820 120,830 133,305 147,180 

其他非流动负债 79 79 79 79       

负债合计 49,043 58,276 60,523 63,778  毛利率(%) 91.96 92.20 92.13 92.16 

归属母公司股东权益 215,669 242,513 276,082 313,170  归母净利率(%) 50.60 51.17 51.22 51.31 

少数股东权益 7,988 11,227 14,804 18,757       

所有者权益合计 223,656 253,740 290,886 331,926  收入增长率(%) 18.04 15.05 10.33 10.18 

负债和股东权益 272,700 312,016 351,410 395,705  归母净利润增长率(%) 19.16 16.20 10.44 10.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 66,593 74,921 80,779 99,859  每股净资产(元) 171.68 193.05 219.78 249.30 

投资活动现金流 (9,724) (4,757) (4,806) (4,705)  最新发行在外股份（百万股） 1,256 1,256 1,256 1,256 

筹资活动现金流 (58,889) (59,975) (62,355) (68,893)  ROIC(%) 35.49 37.08 35.88 34.69 

现金净增加额 (2,019) 10,189 13,618 26,260  ROE-摊薄(%) 34.65 35.81 34.74 33.84 

折旧和摊销 1,937 2,155 2,309 2,424  资产负债率(%) 17.98 18.68 17.22 16.12 

资本开支 (2,595) (4,204) (4,191) (4,021)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.06 21.56 19.52 17.67 

营运资本变动 (11,667) (18,519) (20,623) (12,383)  P/B（现价） 8.68 7.72 6.78 5.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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