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贵州茅台（600519.SZ）2024 年中报点评     

业绩稳健显韧性 分红规划塑信心 
 

 2024 年 08 月 09 日 

 
➢ 事件：公司于 8 月 8 日发布 2024 年中报，24 年上半年公司累计实现营收/

归母净利润 / 扣非后归母净利润 834.51/416.96/416.70 亿元，同比

+17.56%/+15.88%/+15.92%，其中单 24Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归

母净利润 369.66/176.30/176.19 亿元，同比+16.95%/+16.10%/+16.15%，截

至 24Q2 期末合同负债 99.93 亿元，Q2 期内环比增加 4.7 亿元。用“单季度营收

+Δ合同负债”核算真实营收，以抵消公司因订单确认、发货节奏等因素带来的营

收扰动，24Q2 真实营收 374.36 亿元，同比 22.29%，公司业绩蓄水池丰厚，为

全年实现营收增速 15%的年度目标打下了坚实基础。 

➢ 系列酒增速较快，直销渠道占比环比收缩。分产品看：24Q2 茅台酒/系列酒

分别实现收入 288.60/72.11 亿元，同比增长+12.92%/+42.52%。其中，茅台

酒的增长主要来自飞天提价（飞天 969 提至 1169 涨幅 20%）及非标品的生肖、

精品及 100ml 小茅的投放增加。系列酒增长或因茅台 1935 超进度完成上半年

任务有关。分渠道看：直销/批发代理渠道分别实现收入 144.09/216.62 亿元，

同比增长+5.85%/+27.40%；其中直销的收入占比达到 39.95%，较 Q1 下滑

2.38pcts。直销渠道中，24Q2“i 茅台”不含税收入 49.07 亿元，同比+10.64%；

分区域看： 24Q2 国内 /国外地区分别收入 346.81/13.90 亿元，同比

+18.63%/+0.48%；经销商数量上：24Q2 末经销商数量合计 2,203 家，其中国

内/国外分别 2,097/106 家，与 Q1 持平；基酒产量上：24H1 公司茅台酒/系列

酒基酒产量分别为 3.91/2.27 万吨，同比-12.33%/-5.42%，我们认为基酒产量

下滑一方面系气候等客观因素导致的生产节奏调节，另一方面或与新董事长上任

后抓工艺重品质，提高基酒分级标准有关。 

➢ 市场广宣费用增加，系列酒占比提升、直营占比下滑对毛利率略有压制。毛

利率方面：24H1/24Q2 分别为 91.91%/90.88%，同比-0.05/-0.14pcts，毛利

率略有下降主因系列酒占比提升、直营占比下降。费用率方面：公司 24H1 销售

/管理费用率分别为 3.14%/4.60%，同比+0.62/-0.80pcts，24Q2 分别为

4.00%/4.80%，同比+0.74pcts/-0.95pcts。销售费用率增加或系广告宣传及市

场费用增加所致。归母净利率：24H1/24Q2 分别为 49.96%/47.69%，同比-

0.72/-0.35pcts；上半年税金及附加/营收同比提升 1.24pcts，对净利率水平略

有压制。 

➢ 未来三年每年分红率不低于 75%，对应 24 年 3.66%股息率。公司发布

《2024-2026 年度现金分红回报规划的公告》承诺未来三年每年现金分红总额

不低于当年归母净利润的 75%，22-23 年连续两年贵州茅台分红率（不含特别分

红）均为 52%，75%的分红率较近两年分红水平有显著提升。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润为 873/968/1070 亿元，同比

16.9%/10.8%/10.5%，当前股价对应 PE 分别为 21/19/17 倍，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；供需不均衡导致的批发价

格波动风险；食品安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 150,560 174,390 192,917 213,744 

增长率（%） 18.0 15.8 10.6 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 74,734 87,386 96,798 106,970 

增长率（%） 19.2 16.9 10.8 10.5 

每股收益（元） 59.49 69.56 77.06 85.15 

PE 24 21 19 17 

PB 8.3 6.8 6.1 5.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 8 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 1,430.69 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

分析师 孙冉 

执业证书： S0100522110004 

邮箱： sunran@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.贵州茅台（600519.SH）2024 年一季报点

评：Q1 顺利开门红，增长势头强劲-2024/0

4/27 

2.贵州茅台（600519.SH）2023 年年报点评：

23 年靓丽收官，24 年势能延续-2024/04/03 

3.贵州茅台（600519.SH）2023 年度经营数

据公告点评：大集团一盘棋显效，高质量完成

全年目标-2024/01/01 

4.贵州茅台（600519.SH）事件点评：再次实

施特别分红，兑现发展红利-2023/11/21 

5.贵州茅台（600519.SH）重大事项公告点评：

飞天提价，业绩增长动能充足-2023/11/02 
  



贵州茅台(600519.SH)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 150,560 174,390 192,917 213,744  成长能力（%）     

营业成本 11,981 12,839 14,450 16,357  营业收入增长率 18.04 15.83 10.62 10.80 

营业税金及附加 22,234 27,902 29,516 31,420  EBIT 增长率 17.89 17.00 10.74 10.53 

销售费用 4,649 5,580 6,752 8,122  净利润增长率 19.16 16.93 10.77 10.51 

管理费用 9,729 8,720 10,032 11,756  盈利能力（%）     

研发费用 157 186 206 228  毛利率 91.96 92.71 92.57 92.39 

EBIT 101,882 119,204 132,006 145,911  净利润率 50.60 50.11 50.18 50.05 

财务费用 -1,790 -2,015 -2,263 -2,464  总资产收益率 ROA 27.41 25.17 24.98 24.76 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 34.65 33.07 32.75 32.43 

投资收益 34 40 44 49  偿债能力     

营业利润 103,709 121,258 134,313 148,423  流动比率 4.62 4.20 4.42 4.62 

营业外收支 -46 -46 -46 -46  速动比率 1.43 1.78 2.09 2.38 

利润总额 103,663 121,212 134,267 148,377  现金比率 1.42 1.73 2.04 2.33 

所得税 26,141 30,567 33,859 37,417  资产负债率（%） 17.98 20.65 19.89 19.27 

净利润 77,521 90,646 100,409 110,960  经营效率     

归属于母公司净利润 74,734 87,386 96,798 106,970  应收账款周转天数 0.10 0.10 0.07 0.07 

EBITDA 103,820 121,199 134,096 148,065  存货周转天数 1293.20 1345.73 1299.80 1295.60 

      总资产周转率 0.56 0.56 0.53 0.52 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 69,070 123,076 156,462 193,045  每股收益 59.49 69.56 77.06 85.15 

应收账款及票据 74 88 98 108  每股净资产 171.68 210.37 235.25 262.62 

预付款项 35 573 646 732  每股经营现金流 53.01 78.05 80.90 89.04 

存货 46,435 48,659 54,821 62,192  每股股利 30.88 52.17 57.79 63.87 

其他流动资产 109,558 127,283 127,288 127,293  估值分析     

流动资产合计 225,173 299,680 339,314 383,371  PE 24 21 19 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.3 6.8 6.1 5.4 

固定资产 19,909 21,622 22,697 23,513  EV/EBITDA 16.77 14.36 12.98 11.76 

无形资产 8,572 8,572 8,572 8,572  股息收益率（%） 2.16 3.65 4.04 4.46 

非流动资产合计 47,527 47,517 48,115 48,613       

资产合计 272,700 347,197 387,429 431,984       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,093 3,065 3,453 3,918  净利润 77,521 90,646 100,409 110,960 

其他流动负债 45,605 68,273 73,249 78,978  折旧和摊销 1,937 1,995 2,090 2,155 

流动负债合计 48,698 71,338 76,702 82,895  营运资金变动 -11,667 5,720 -885 -1,280 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 66,593 98,052 101,629 111,846 

其他长期负债 346 345 345 345  资本开支 -2,595 -2,969 -2,663 -2,627 

非流动负债合计 346 345 345 345  投资 -7,268 -1,310 0 0 

负债合计 49,043 71,683 77,047 83,240  投资活动现金流 -9,724 -5,172 -2,618 -2,578 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7,988 11,247 14,858 18,847  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 223,656 275,513 310,382 348,744  筹资活动现金流 -58,889 -38,875 -65,626 -72,685 

负债和股东权益合计 272,700 347,197 387,429 431,984  现金净流量 -2,019 54,006 33,385 36,583 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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