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2024年 08月 12日 公司研究●证券研究报告

贵州茅台（600519.SH） 公司快报

业绩略超市场预期，分红规划提振信心

事件：

公司发布 2024年上半年业绩，24H1公司实现营收 834.51亿元，同比+17.56%，实

现归母净利润 416.96亿元，同比+15.88%，实现扣非归母净利润 416.70亿元，同比

+15.92%。单季度看，24Q2公司实现营收 369.66亿元，同比+16.95%，实现归母净

利润 176.30亿元，同比+16.10%，实现扣非归母净利润 176.19亿元，同比+16.15%。

发布 24-26分红回报规划：24-26年三年公司每年分配的现金红利总额不低于当年实

现归属于上市公司股东的净利润的 75%，每年度的现金分红分两次（年度和中期分红）

实施。

财务分析：现金回款、合同负债等前瞻指标好于预期。截止 24Q2期末公司合同负债

为 99.93亿元，同比/环比+26.59/+4.70亿元，Q2营收+合同负债较年初后为 374.36

亿元，同比增长 22.29%，公司业绩蓄水池充沛。现金流方面，24H1现金回款 870.94

亿元，同比+26.09%，其中 24Q2现金回款 408.36亿元，同比+22.60%；24H1经营

性净现金流 366.22亿元，同比+20.52%，其中 Q2经营性净现金流 274.34亿元，同

比+9.12%。

投资要点

 Q2营收及利润双增长，经销商渠道贡献主要增量，公司渠道逆周期调节能力强。

24H1公司实现营收 834.51亿元，同比+17.56%，实现归母净利润 416.96亿元，

同比+15.88%。其中 Q2实现营收 369.66亿元，同比+16.95%，实现归母净利润

176.30亿元，同比+16.10%，超额完成年度 15%的增长目标。

1） 分产品，茅台酒实现稳健增长，系列酒维持较快增速。24H1公司茅台酒、系

列酒分别实现营业收入 685.67、131.47亿元，分别同比+15.7%、+30.5%。

其中，24Q2 茅台酒、系列酒分别实现营收 288.60、72.11 亿元，分别同比

+12.9%、+42.5%。茅台酒收入增速环比回落（Q1 同比+17.7%），主要系

Q2公司针对市场价格波动主动出台稳价措施，比如葫芦娃平台暂停预约以及

暂停 1499元企业团购，产品端取消 12瓶装/箱发货以及部分区域暂停 15年陈

年茅台酒和精品茅台发货。系列酒收入增速环比提速（Q1同比+18.4%），主

要系产能增加放量以及茅台 1935酒超进度完成 24H1各项任务指标。

2） 分渠道，经销商渠道增速最高，体现茅台渠道逆周期调节能力优异。24H1公

司直销、批发渠道分别实现营收 337.28、479.86 亿元，分别同比+7.3%、

+26.5%，直销占比为 41.28%，同比-4.03pct。其中 Q2直销、批发渠道分别

实现营收 144.09、216.62亿元，分别同比 5.8%、27.4%，直销占比为 39.9%，

同比-4.5pct。i茅台 24H1实现营收 102.5亿元，同比+9.8%，其中 Q2实现营

收 49.07亿元，同比+10.6%。若剔除 i茅台营收后，直销营收同比+3.5%。批

发渠道增速较快主要系飞天提价以及投放量增加所致。截止 24H1，公司经销

商国内、海外分别为 2097、106个，净变动 17、0个。
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3） 产量方面，24H1茅台酒基酒、系列酒基酒产量分别约 3.91、2.27万吨，分别

同比-12.3%、-5.4%，我们认为产量同比下降主要系茅台酒的酿酒周期与阴历

的节气挂钩，去年上半年已经完成五轮次的酿酒，今年生产节奏错配，预计全

年产量还是稳中向好。

销售费用投放增加，税金及附加率同比提升。公司 24H1/Q2毛利率分别为 91.76%

/90.68%，分别同比-0.04/-0.12pct，主要系系列酒占比提升以及直营渠道占比下降

所致。税费率方面，24H1税金及附加率为 16.47%，同比+1.24pct，预计主要系消

费税同比+1.09pct。公司 24H1/Q2销售费用率分别为 3.14%/4%，分别同比+0.62/

+0.74pct，主要系广告宣传及市场费用率同比+0.58pct；24H1/Q2管理费用率分别

为 4.6%/4.8%，分别同比-0.8/-0.95pct，主要系职工薪酬费用率同比-0.66pct。综

合来看，公司 24H1/Q2归母净利率分别为 49.96%/47.69%，分别同比-0.72/-0.35

pct。

重视股东回报，提振市场信心。公司于 8月 8日发布未来三年（2024-2026年度）

股东现金分红规划指出：未来三年公司每年度分配的现金红利总额不低于当年实现

归属于上市公司股东的净利润的 75%，每年度的现金分红分两次（年度和中期分红）

实施，承诺分红率未来三年稳步提升，超市场预期。考虑到公司近两年发布特别分

红，2022-2023年常规分红叠加特别分红的分红率分别为 95.78%、84.01%，均在

75%以上。如果以 75%的分红率测算，对应当前股价，目前 2024年公司股息率为

3.6%。

中长期来看，行业调整过半，期待行业复苏。我们将本轮白酒调整周期跟上轮调整

周期类比，思考如下：1） 周期判断：按照上一轮调整经验（12Q4-16年初/持续

三年多），本轮调整 21Q4开始预计调整至 24年结束，此外上轮调整股价见底是

15Q3，本轮预计现在处于 15年初曙光乍现阶段，不宜过度悲观；2） 预期节奏：

终端销售变差/库存积压（已实现）—酒企调整战略方向及人事变动（已出现）—

战略执行/终端改善（半年时间）—报表改善（预期 25年）；3）当下时点及关注：

当下处于战略执行情况，白酒子赛道关注高端及地产酒，股票关注稳定性、确定性

两类，稳定性选高端（贵州茅台）、确定性优选地产酒（苏酒、徽酒等）；4）公

司层面：我们预计未来三年量增价增，公司业绩确定性强。销量端，因茅台酒工艺

原因，第 T年销量与 T-4年基酒产量挂钩，未来三年公司基酒储备充足，茅台酒基

酒 CAGR 为 4.4%、系列酒基酒 CAGR 为 11.8%，充足的基酒储备为后续产品销

售提供支持；吨价端，随着非标产品的推出放量、1935等大单品的放量，产品结

构有望继续升级。

投资建议：短期看，公司制定 15%的业绩目标，24H1超额完成上半年任务目标，

以及公司发布 24-26年未来三年分红规划超市场预期。中期看，根据上轮周期经验，

本轮白酒周期调整已过半，当下处于战略改变执行阶段，高端白酒具有布局性价比。

此外，茅台半年度市场工作会议展现了公司审时度势的市场策略，以消费者即市场

为中心，有望成功穿越本轮周期。考虑到商用宴席场景疲软，我们下调公司 25-26

年盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入由 1737/2017/2361 亿元调整为

1737/1993/2266，同比增长 15.4%/14.7%/13.7%，归母净利润由 874/1028/1212

亿元调整为 874/1000/1133亿元，同比增长 16.9%/14.5%/13.3%，对应 EPS分别

为 69.57、79.62和 90.19元，对应 PE分别为 20.6x、18.0x、15.9x，维持公司“买

入-A”建议。

风险提示：省内竞争加剧，公司出现重大管理瑕疵；宏观经济发生较大的波动，白
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酒消费有大幅下滑等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 127,554 150,560 173,675 199,254 226,589

YoY(%) 16.5 18.0 15.4 14.7 13.7

净利润(百万元) 62,716 74,734 87,391 100,019 113,303

YoY(%) 19.6 19.2 16.9 14.5 13.3

毛利率(%) 92.1 92.1 93.0 93.1 93.1

EPS(摊薄/元) 49.93 59.49 69.57 79.62 90.19

ROE(%) 31.9 34.7 33.1 30.0 27.4

P/E(倍) 28.8 24.1 20.6 18.0 15.9

P/B(倍) 9.1 8.4 6.8 5.4 4.4

净利率(%) 49.2 49.6 50.3 50.2 50.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 216611 225173 275207 348321 430640 营业收入 127554 150560 173675 199254 226589
现金 58274 69070 124047 180664 264783 营业成本 10093 11867 12085 13665 15681
应收票据及应收账款 126 74 157 108 194 营业税金及附加 18496 22234 25478 29490 33535
预付账款 897 35 1040 193 1210 营业费用 3298 4649 4732 5577 6504
存货 38824 46435 40390 57787 54871 管理费用 9012 9729 11289 13151 14955
其他流动资产 118489 109558 109572 109568 109582 研发费用 135 157 155 199 222
非流动资产 37753 47527 50979 54414 57914 财务费用 -1392 -1790 -2028 -2180 -2150
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -15 38 1 9 23
固定资产 19743 19909 22555 25220 27777 公允价值变动收益 0 3 0 1 2
无形资产 7274 8790 9645 10444 11405 投资净收益 64 34 50 49 44
其他非流动资产 10737 18828 18778 18750 18732 营业利润 87880 103709 122042 139440 157941
资产总计 254365 272700 326186 402735 488554 营业外收入 71 87 76 78 80
流动负债 49066 48698 49457 54613 57075 营业外支出 249 133 100 150 150
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 87701 103663 122018 139368 157871
应付票据及应付账款 2408 3093 2509 3826 3444 所得税 22326 26141 30504 35121 39784
其他流动负债 46657 45605 46947 50788 53631 税后利润 65375 77521 91513 104247 118088
非流动负债 334 346 346 346 346 少数股东损益 2659 2787 4122 4228 4785
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 62716 74734 87391 100019 113303
其他非流动负债 334 346 346 346 346 EBITDA 87564 103455 120835 136825 153553
负债合计 49400 49043 49802 54959 57421
少数股东权益 7458 7988 12110 16338 21123 主要财务比率
股本 1256 1256 1256 1256 1256 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 1375 1375 1375 1375 1375 成长能力

留存收益 193825 211982 256000 306143 362944 营业收入(%) 16.5 18.0 15.4 14.7 13.7
归属母公司股东权益 197507 215669 264273 331438 410011 营业利润(%) 17.6 18.0 17.7 14.3 13.3
负债和股东权益 254365 272700 326186 402735 488554 归属于母公司净利润(%) 19.6 19.2 16.9 14.5 13.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 92.1 92.1 93.0 93.1 93.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 49.2 49.6 50.3 50.2 50.0
经营活动现金流 36699 66593 96907 92704 122517 ROE(%) 31.9 34.7 33.1 30.0 27.4

净利润 65375 77521 91513 104247 118088 ROIC(%) 32.4 35.2 33.8 30.4 27.6
折旧摊销 1611 1865 1713 2028 2363 偿债能力

财务费用 -1392 -1790 -2028 -2180 -2150 资产负债率(%) 19.4 18.0 15.3 13.6 11.8
投资损失 -64 -34 -50 -49 -44 流动比率 4.4 4.6 5.6 6.4 7.5
营运资金变动 -29127 -11667 5759 -11341 4262 速动比率 1.2 1.4 2.5 3.3 4.7
其他经营现金流 295 698 -0 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -5537 -9724 -5115 -5413 -5818 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5
筹资活动现金流 -57425 -58889 -36815 -30675 -32580 应收账款周转率 2018.4 1500.4 1500.4 1500.4 1500.4

应付账款周转率 4.6 4.3 4.3 4.3 4.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 49.93 59.49 69.57 79.62 90.19 P/E 28.8 24.1 20.6 18.0 15.9
每股经营现金流(最新摊薄) 29.21 53.01 77.14 73.80 97.53 P/B 9.1 8.4 6.8 5.4 4.4
每股净资产(最新摊薄) 157.23 171.68 210.38 263.84 326.39 EV/EBITDA 20.0 16.8 14.0 12.0 10.2

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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