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本报告要点 

 贵州茅台 2024 年半年报业绩点评 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.7) (0.1) (18.2) (24.0) 

相对上证综指 (11.4) 3.2 (8.9) (12.2)  
  

发行股数 (百万) 1,256.20 

流通股 (百万) 1,256.20 

总市值 (人民币 百万) 1,804,905.00 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 4,811.28 

主要股东  

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公

司 
54.07 

 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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贵州茅台 
  
现金分红提振信心，2 季度业绩表现稳健 
  
贵州茅台公告 2024 年半年度业绩。1H24 公司实现营收 819 亿元，同比增长 17.8%，
归母净利 417 亿元，同比增长 15.9%，其中 2Q24 公司营收及归母净利分别为 362 亿
元、176 亿元，同比分别增 17.3%、16.1%。1H24 公司合同负债 99.9 亿元，环比 1Q24
增加 4.7 亿元。公司规划 2024-2026 年每年度分配的现金红利总额不低于当年归母净
利的 75%。公司上半年整体业绩表现稳健，现金分红提振信心，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2Q24 系列酒实现较快增长，直销渠道受控或影响占比下降。（1）分产品来看，

1H24茅台酒营收 685.7亿元，同比增 15.7%，系列酒营收 131.5亿元，同比增30.5%。
分季度来看，1Q24、2Q24 茅台酒营收增速分别为 17.7%、12.9%，系列酒营收增
速分别为 18.4%、42.5%。茅台酒 2 季度收入增速环比下降主要与公司为了维稳批
价，控制发货节奏有关。上半年飞天批价出现波动，端午节后批价最低跌破 2300
元，公司出台系列举措稳定价格，对 15 年、精品茅台等产品停止投放，同时对
直销渠道适当控量。2Q24 公司系列酒营收 72.1 亿元，同比增 42.5%，系列酒实
现高增主要系 1935 提前完成半年度任务贡献收入有关。根据微酒新闻，1935 已
超额完成 2024 年各项任务指标，自 7 月 2 日起暂停 1935 合同计划。（2）分渠
道来看，1H24 公司直销渠道营收 337.3 亿元，同比增 7.3%（1Q24、2Q24 同比分
别增 8.5%、5.8%），收入占比 41.3%，同比降 4.0pct；上半年 i 茅台数字营销平
台实现收入 102.5 亿元，同比增 9.8%，收入占比 12.5%。我们判断，直销渠道收
入增速放缓一方面与公司主动控货有关，另一方面与渠道占比已达较高水平，i
茅台对茅台销售的拉动作用减弱有关。1H24 公司经销渠道营收 479.9 亿元，同比
增 26.5%（1Q24、2Q24 同比分别增 25.8%、27.4%），传统渠道增速较高主要受
益飞天提价贡献及厂家发货节奏影响。（4）截至 2 季度末，公司经销商数量合
计 2203 家，其中国内经销商 2097 家，环比 2023 年末增加 17 家，国外经销商数
量同比持平。 

 净利率小幅回落，现金流表现优异。（1）上半年公司经营活动现金流 366.2 亿元，
同比增长 20.5%，其中 2 季同比增长 9.1%。截至 1H24 公司合同负债 99.9 亿元，
环比 1 季度末增加 4.7 亿元，上年同期减少 10.0 亿元。（2）2Q24 公司归母净利
176 亿元，同比增 16.1%，受营业税金及附加率上升的影响（1Q24、2Q24 同比分
别增 1.6pct、0.7pct），归母净利率同比小幅下降 0.5pct 至 48.8%。2Q24 毛利率
为 90.7%，同比基本持平。 

 股东回报计划提振市场信心，估值溢价优势显现，龙头示范效应有望形成。
根据公司公告，2024 至 2026 年，公司每年度分配的现金红利总额不低于当
年实现归母净利的 75%，每年度现金分红两次实施。我们认为公司分红回报
规划的落地有助于提振市场信心，根据我们测算，24 年公司股息率约为
3.6%，从股东回报视角来看具备长期配置价值。公司作为白酒龙头在行业调
整期积极求变，不论是营销改革转型还是分红方案的落地均有助于对其他酒
企形成示范效应，提振市场信心。 

估值 

 23 年 11 月普茅提价可确保 2024 年业绩目标顺利实现，考虑到白酒行业仍处于调
整期且需求端承压，我们调整 24 至 26 年盈利预测，预计 2024-2026 年营收增速
分别为 16.1%、12.6%、10.4%，归母净利增速分别为 16.5%、13.1%、10.8%，EPS
分别为 69.28、78.36、86.85 元/股，对应 PE 分别为 20.7X、18.3X、16.5X，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) 124,100 147,694 171,480 193,160 213,291 

增长率(%) 16.9 19.0 16.1 12.6 10.4 

EBITDA(人民币 百万) 84,739 101,032 119,254 133,937 148,143 

归母净利润(人民币 百万) 62,716 74,734 87,032 98,430 109,105 

增长率(%) 19.6 19.2 16.5 13.1 10.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 49.93 59.49 69.28 78.36 86.85 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   69.37 80.30 91.02 

变化幅度(%)   (0.1) (2.4) (4.6) 

市盈率(倍) 28.8 24.2 20.7 18.3 16.5 

市净率(倍) 9.1 8.4 7.6 6.9 6.2 

EV/EBITDA(倍) 24.8 20.7 14.2 12.5 11.0 

每股股息 (人民币) 25.9 30.9 52.0 58.8 65.1 

股息率(%) 1.5 1.8 3.6 4.1 4.5 

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 2024 年半年报业绩 

（人民币，百万元） 2Q23 2Q24 同比（%） 1H23 1H24 同比（%） 

营业收入 30,820 36,155 17.3 69,576 81,931 17.8 

营业成本 2,837 3,370 18.8 5,707 6,751 18.3 

毛利率(%) 90.8 90.7 (0.1) 91.8 91.8 (0.0) 

毛利 27,983 32,786 17.2 63,869 75,180 17.7 

税金及附加 5,140 6,295 22.5 10,601 13,493 27.3 

销售费用 1,030 1,477 43.4 1,786 2,617 46.5 

管理费用 1,818 1,774 (2.4) 3,830 3,836 0.1 

研发费用 50 64 29.0 73 92 27.0 

财务费用 (451) (408) (9.5) (871) (895) 2.7 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 (0) 22 (27,456.5) (0) 36 (44,650.5) 

投资收益 0 1 - 4 2 (43.9) 

营业利润 21,206 24,394 15.0 49,892 57,551 15.4 

营业利润率(%) 68.8 67.5 (1.3) 71.7 70.2 (1.5) 

营业外收入 32 11 (65.0) 46 28 (40.5) 

营业外支出 14 0 (98.4) 14 0 (98.0) 

利润总额 21,224 24,405 15.0 49,924 57,578 15.3 

所得税 5,417 6,110 12.8 12,592 14,401 14.4 

所得税率(剔除非经常性影

响)(%) 
26 25 (0.5) 25 25 (0.2) 

少数股东权益 622 664 6.8 1,352 1,481 9.6 

归属于母公司净利润 15,186 17,630 16.1 35,980 41,696 15.9 

净利率(%) 49.3 48.8 (0.5) 51.7 50.9 (0.8) 

EPS 12.09 14.03 16.1 28.64 33.19 15.9 

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 127,554 150,560 174,203 196,020 216,293  净利润 65,375 77,521 90,282 102,106 113,179 

营业收入 124,100 147,694 171,480 193,160 213,291  折旧摊销 1,688 1,937 2,079 2,184 2,250 

营业成本 10,093 11,867 12,693 15,019 16,289  营运资金变动 3,888 196 5,634 (12,754) 12,918 

营业税金及附加 18,496 22,234 25,550 28,588 31,567  其他 (34,253) (13,062) (2,681) (879) (2,453) 

销售费用 3,298 4,649 4,973 5,408 5,865  经营活动现金流 36,699 66,593 95,313 90,656 125,896 

管理费用 9,012 9,729 10,889 12,266 13,544  资本支出 (5,307) (2,620) (205) (405) (305) 

研发费用 135 157 189 116 128  投资变动 (210) (9,341) (30) (30) (30) 

财务费用 (1,392) (1,790) (1,117) (1,483) (1,961)  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) (65,274) (73,823) (81,829) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 1,435 1,669 1,177 1,453 1,976 

公允价值变动收益 0 3 60 60 60  筹资活动现金流 (57,425) (58,889) (64,097) (72,369) (79,852) 

投资收益 64 34 50 64 68  净现金流 (26,263) (2,020) 31,031 17,915 45,776 

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 87,880 103,709 121,160 136,255 151,019        

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 87,701 103,663 121,114 136,142 150,906  成长能力      

所得税 22,326 26,141 30,832 34,035 37,726  营业收入增长率(%) 16.9 19.0 16.1 12.6 10.4 

净利润 65,375 77,521 90,282 102,106 113,179  营业利润增长率(%) 17.6 18.0 16.8 12.5 10.8 

少数股东损益 2,659 2,787 3,250 3,676 4,074  归属于母公司净利润增长率(%) 19.6 19.2 16.5 13.1 10.8 

归母净利润 62,716 74,734 87,032 98,430 109,105  息税前利润增长率(%) 17.6 19.3 18.2 12.4 10.7 

EBITDA 84,739 101,032 119,254 133,937 148,143  息税折旧前利润增长率(%) 17.3 19.2 18.0 12.3 10.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 49.93 59.49 69.28 78.36 86.85  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 19.6 19.2 16.5 13.1 10.8 

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 68.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 68.9 68.9 69.6 69.5 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 92.4 

流动资产 216,611 225,173 260,216 293,383 331,996  归母净利润率(%) 49.2 49.6 50.0 50.2 50.4 

货币资金 58,274 69,070 100,101 118,017 163,792  ROE(%) 31.8 34.7 36.7 37.6 37.7 

应收账款 21 60 34 72 45  ROIC(%) 43.9 51.7 47.1 48.1 51.3 

应收票据 105 14 125 31 141  偿债能力      

存货 38,824 46,435 44,758 63,147 53,878  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 897 35 962 217 1,062  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.4 4.6 4.5 4.9 5.0 

其他流动资产 118,489 109,558 114,236 111,899 113,078  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 0.6 

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 55.5 56.5 

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 254,365 272,700 306,313 337,615 374,460  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 60,324 65,820  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) (0.8) (0.9) 

应付账款 2,408 3,093 2,791 4,171 3,380  每股指标(元)      

其他流动负债 46,657 45,605 54,518 56,153 62,441  每股收益(最新摊薄) 49.9 59.5 69.3 78.4 86.9 

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 75.9 72.2 100.2 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 157.2 171.7 189.0 208.6 230.3 

其他长期负债 334 346 340 343 341  每股股息 25.9 30.9 52.0 58.8 65.1 

负债合计 49,400 49,043 57,649 60,667 66,162  估值比率      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256  P/E(最新摊薄) 28.8 24.2 20.7 18.3 16.5 

少数股东权益 7,458 7,988 11,238 14,914 18,988  P/B(最新摊薄) 9.1 8.4 7.6 6.9 6.2 

归属母公司股东权益 197,507 215,669 237,426 262,034 289,310  EV/EBITDA 24.8 20.7 14.2 12.5 11.0 

负债和股东权益合计 254,365 272,700 306,313 337,615 374,460  价格/现金流 (倍) 49.2 27.1 18.9 19.9 14.3 

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。 
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