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市场数据  
收盘价(元) 1,558.85 

一年最低/最高价 1,245.83/1,910.00 

市净率(倍) 8.24 

流通 A 股市值(百万

元) 
1,958,223.94 

总市值(百万元) 1,958,223.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 189.23 

资产负债率(%,LF) 13.63 

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)：回购彰显态度，

重视股东回报一以贯之》 

2024-09-22 

《贵州茅台(600519)：2024H1 业绩点

评：提分红呵护股东回报，调渠道帮

助稳定价盘》 

2024-08-09 
  

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 173407 190080 205421 

同比（%） 16.53 18.04 15.17 9.61 8.07 

归母净利润（百万元） 62717 74734 85949 94706 102441 

同比（%） 19.55 19.16 15.01 10.19 8.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 49.93 59.49 68.42 75.39 81.55 

P/E（现价&最新摊薄） 31.22 26.20 22.78 20.68 19.12 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年前三季度营业收入、归母净利润分别为 1207.8、
608.3 亿元，同比增长 17.0%、15.0%；2024Q3 营业收入、归母净利润分
别为 388.5、191.3 亿元，同比增长 15.3%、13.2%。 

◼ 茅台酒线下直销投放加快，系列酒 1935 价格承压略作调控。24Q3 公司
酒类收入同比增长 15.8%，围绕全年 15%收入增速目标稳健兑现。1）
茅台酒 24Q3 收入同增 16.3%，其中经销渠道普飞配额投放同比波动不
大，非标投放有所加速，增量主要体现在生肖、100ml 小茅、公斤装等；
直销渠道线上 i 茅台估算 Q3 非标茅台投放同比持平左右，增量主要是
100ml 小茅贡献；直销渠道线下投放同比加快，该部分 Q3 整体收入同
增 48.5%，预计主要是茅台酒贡献。2）系列酒 24Q3 收入同增 13.1%，
增速放缓 1 是茅台 1935 调整线上 i 茅台投放，2 是在 24H1 较快增长基
础上，公司 7~8 月适当控货以稳定价盘波动。年内茅台 1935 通过调整
费用投放政策、开放招商等手段，预计仍将保证年度任务顺利完成。 

◼ 系列酒拉低毛利，税金率保持提升。24Q3 公司归母净利率同比-0.81pct
至 51.1%，主系毛销差、营业税金及利息收入拖累。1）毛利率：24Q3
同比-0.5pct 至 91.0%，预计主因系列酒吨价拖累，茅台 1935 线下渠道
打款价格调整，同时线上 i 茅台投放亦减少较多。2）费用率：24Q3 公
司销售费率同比+0.4pct，保持升势，主系茅台非标及 1935 加大营销投
放。Q3 公司管理费率（含研发）同比-0.6pct，年内支出维持在持平附近
水平；财务费率同比+0.7pct，主因利率下行导致利息收入减少。3）营业
税金率：24Q3 同比+0.4pct 至 16.5%，年内各季度保持同增趋势。 

◼ 调结构更好承托量价，促转型加大需求挖潜。24Q3 以来，为更好实现
销售任务的保质保量完成，公司思路明确：1 是渠道结构优化，茅台高
价产品投放更多向线下渠道倾斜，旨在通过调动终端资源加大优质客户
的需求挖掘；2 是产品主次清晰，普飞保持控量投放以稳定价格主轴的
同时，更多由生肖、精品、公斤装、小茅等尚有顺价利润空间的产品承
担量价增量贡献；3 是持续推进国际化市场开拓，24Q3 公司海外销售同
比增长 17%，较去年有所加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司 2024 年能够保障完成全年经营计
划，2025 年在宏观逐步企稳、渠道信心偏弱背景下，经营计划将理性趋
稳，综合平衡量价空间。我们略调整 2024-2026 年营业总收入为 1734.1、
1900.8、2054.2 亿元（前值为 1732.2、1898.4、2089.1 亿元），归母净利
润为 859.5、947.1、102.4 亿元（前值为 868、952、1050 亿元），当前市
值对应 PE 为 22.8/20.7/19.1x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费持续走弱，需求企稳不及预期；市场对合理降
速的非理性反应等。 
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图1：2024 年前三季度归母净利润增速贡献拆分  图2：2024 年单三季度归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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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 225,173 260,936 296,996 337,110  营业总收入 150,560 173,407 190,080 205,421 

货币资金及交易性金融资产 69,471 81,054 104,688 132,822  营业成本(含金融类) 11,981 13,022 14,464 15,903 

经营性应收款项 109 878 726 819  税金及附加 22,234 26,844 28,864 31,114 

存货 46,435 48,005 59,116 72,902  销售费用 4,649 6,279 7,403 8,420 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,729 9,673 9,954 10,199 

其他流动资产 109,158 130,999 132,465 130,566  研发费用 157 155 111 210 

非流动资产 47,527 48,899 51,762 54,112  财务费用 (1,790) (1,926) (2,250) (2,599) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 35 39 43 

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 71 69 

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 103,709 119,505 131,680 142,324 

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 272,700 309,835 348,757 391,222  利润总额 103,663 119,356 131,556 142,218 

流动负债 48,698 56,678 58,921 61,710  减:所得税 26,141 30,201 33,317 35,955 

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 89,155 98,238 106,262 

经营性应付款项 3,093 1,870 2,861 2,345  减:少数股东损益 2,787 3,206 3,532 3,821 

合同负债 14,126 17,229 18,450 19,521  归属母公司净利润 74,734 85,949 94,706 102,441 

其他流动负债 31,422 37,489 37,525 39,767       

非流动负债 346 346 346 346  每股收益-最新股本摊薄(元) 59.49 68.42 75.39 81.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101,882 117,432 129,283 139,580 

租赁负债 267 267 267 267  EBITDA 103,820 119,587 131,592 142,004 

其他非流动负债 79 79 79 79       

负债合计 49,043 57,023 59,266 62,056  毛利率(%) 91.96 92.49 92.38 92.24 

归属母公司股东权益 215,669 241,618 274,765 310,619  归母净利率(%) 50.60 50.59 50.86 50.87 

少数股东权益 7,988 11,194 14,726 18,547       

所有者权益合计 223,656 252,812 289,491 329,166  收入增长率(%) 18.04 15.17 9.61 8.07 

负债和股东权益 272,700 309,835 348,757 391,222  归母净利润增长率(%) 19.16 15.01 10.19 8.17 

           

           

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 76,316 90,012 99,444  每股净资产(元) 171.68 192.34 218.73 247.27 

投资活动现金流 (9,724) (4,757) (4,807) (4,707)  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) (61,572) (66,603)  ROIC(%) 35.49 36.77 35.56 33.68 

现金净增加额 (2,019) 11,583 23,634 28,134  ROE-摊薄(%) 34.65 35.57 34.47 32.98 

折旧和摊销 1,937 2,155 2,309 2,424  资产负债率(%) 17.98 18.40 16.99 15.86 

资本开支 (2,595) (4,204) (4,191) (4,021)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.20 22.78 20.68 19.12 

营运资本变动 (11,667) (16,196) (10,140) (9,145)  P/B（现价） 9.08 8.10 7.13 6.30 

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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