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市场数据  
收盘价(元) 1，430.69 

一年最低/最高价 
1，361.30/1，

905.00 

市净率(倍) 8.22 

流通A股市值(百万元) 
1，797，

229.63 

总市值(百万元) 
1，797，

229.63  
 

基础数据  
每股净资产(元，LF) 174.00 

资产负债率(%，LF) 18.32 

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)：释放风险，提升

价值》 

2024-07-03 

《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 
  

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 105961 

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） 28.66 24.05 20.69 18.74 16.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24H1 财报及 2024-2026 年度现金分红回报规划公告，
24H1 实现总营收 834.5 亿元/同比+17.6%；归母净利润 417.0 亿元/同比
+15.9%。24Q2 实现总营收 369.7 亿元/同比+17.0%；归母净利润 176.3
亿元/同比+16.1%。 

◼ Q2 稳步兑现，系列酒收入环比加速。24Q2 公司酒类收入同增 17.8%，
增速较 Q1 持平，Q2 淡季增速兑现略超预期，主系系列酒增速波动。1）
分产品看：①茅台酒收入 Q2 同增 12.9%，增速环比回落（Q1 同增
17.7%），主系直销渠道适当控量(企业团购、国资平台发货暂缓)。②系
列酒收入 Q2 同增 42.5%，环比加速（Q1 同增 18.4%），1 则 i 茅台投放
量同比降幅收窄，2 则估计新汉酱等系列酒投放增大。H1 收入同增
30.5%，略高于全年 20%+增速预期，考虑 1935 H1 发货进度同比略快，
预计 H2 增速或有回落。2）分渠道看：直销 /批发渠道 Q2 同增
6.1%/28.5%，直销占比达 40%，环比回落 2.3pct。2024 年以来茅台增量
更多向经销渠道倾斜，1 则帮助稳定价盘，2 则通过调动经销商有利于
做强开瓶。 

◼ 净利率同比略降，销售费率保持升势。1）利润端：24Q2 净利率同比-
0.7pct 至 50.6%，主因：①Q2 毛销差同降 0.9pct，其中 Q2 毛利率受系
列酒占比提升影响，同比回落 0.1pct；Q2销售费率保持升势，同增 0.7pct，
公司加大市场培育投入，H1 广告及市场费用同增 48%。②Q2 营业税金
及附加比率同增 0.7pct，与母公司收入确认节奏略快于整体有关。此外，
Q2 公司管理费率同降 1.0pct，主系员工薪酬同比下降，H1 降幅达 18%。
2）收现端：Q2 公司收现比 113%，同比+4.9pct；Q2 末合同负债同比增
加 4.7 亿元，环比增加 26.6 亿元，预收改善预计与大商回款加快有关。 

◼ 调分红稳价格，茅台基调保持稳健。7 月以来茅台批价逐步回升，体现
公司渠道管控能力仍强，价格调控手段丰富：①全年增量向经销渠道倾
斜，以便更好调节量价节奏。②后续将取消 12 瓶/箱的散飞包装规格，
散飞、箱飞批价重新并轨。②加强窜货管控，鼓励专卖店挖掘 2C 潜力。
预计后续茅台价盘站稳 2300 以上，旺季价格适度波动。提升经营稳定
性的同时，公司亦注重股东回报，指引 2024-2026 年度现金分红比率不
低于 75%，分年度和中期两次实施。提升固定分红比率彰显公司国企担
当，对比 2023 年分红（年度分红 52%+特别分红 32%，分红额 628 亿
元），估算 2024 年分红额保持增长（645+亿元）。  

◼ 盈利预测与投资评级：稳定价盘做实开瓶是引导茅台长期良性发展的重
要方向，后续重点关注旺季量价兑现及来年增长规划情况。我们维持
2024-2026 年归母净利润分别为 868、959、1060 亿元，分别同比+16%、
10%、10%，对应 PE 分别为 21/19/17 倍，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：宏观经济持续下行；市场对未来合理降速反应过度等。  
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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 225,173 263,117 299,648 341,591  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 93,277 104,745  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 109,158 130,999 145,941 158,845  研发费用 157 155 113 221 

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 103,709 120,748 133,355 147,210 

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 272,700 312,016 351,410 395,703  利润总额 103,663 120,599 133,230 147,104 

流动负债 48,698 57,930 60,178 63,433  减:所得税 26,141 30,515 33,741 37,191 

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 99,489 109,913 

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 95,912 105,961 

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 101,882 118,675 130,996 144,750 

租赁负债 267 267 267 267  EBITDA 103,820 120,830 133,305 147,174 

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 215,669 242,513 276,082 313,168  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 18,756       

所有者权益合计 223,656 253,740 290,886 331,925  收入增长率(%) 18.04 15.05 10.33 10.18 

负债和股东权益 272,700 312,016 351,410 395,703  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 85,064  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) (68,890)  ROIC(%) 35.49 37.08 35.88 34.69 

现金净增加额 (2,019) 10,189 13,618 11,468  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） 24.05 20.69 18.74 16.96 

营运资本变动 (11,667) (18,519) (20,623) (27,174)  P/B（现价） 8.33 7.41 6.51 5.74 

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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