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证券研究报告·A 股公司简评 白酒Ⅱ  

茅台酒与直销发力，24Q3 延续

稳健增长  

核心观点 

24Q3，贵州茅台完成酒类销售额 388.05 亿元（+15.80%），延续

稳健增长态势，在行业调整期彰显龙头增长韧性。三季度，公司

调整茅台酒投放结构，加大直销模式投入，茅台 1935 控货与重

塑渠道，茅台酒同比增长 16.32%，系列酒同比增长 13.14%。展

望未来，茅台思变求进，提出“三个转型”、“四个聚焦”的调

整期营销指南，战略路线更加清晰，茅台中长期高质量增长可期。 

事件 

公司发布 2024 年三季度报告。 

2024 年前三季度公司实现营业总收入 1231.23 亿元（+16.91%）；

实现归母净利润 608.28 亿元（+15.04%）；实现扣非后归母净利

润 607.79 亿元（+15.08%）； 

其中 Q3 实现营业总收入 396.71 亿元（+15.56%）；实现归母净

利润 191.32 亿元（+13.23%）；实现扣非后归母净利润 191. 09 亿

元（+13.28%）。 

简评 

业绩延续稳健增势，龙头韧性凸显 

分产品看，前三季度酒类业务收入 1205.19 亿元（+17.16%），其

中茅台酒贡献营收 1011.26 亿元（+15.88%），系列酒贡献营收

193.93 亿元（+24.36%）；Q3 季度酒类业务收入 388.05 亿元

（+15.80%），其中茅台酒贡献营收 325.59 亿元（+16.32%），系

列酒贡献营收 62.46 亿元（+13.14%）。三季度，茅台酒持续优化

投放节奏与产品结构，例如加大 6 瓶箱茅台投放比例，生肖、散

花飞天等非标产品投放增加，在白酒动销逆势下完成稳健增长。

系列酒方面，三季度茅台 1935 于 7 月停货后，重新梳理与调整

经销商结构，系列酒新增 25 家经销商，Q3 系列酒增速阶段性放

缓。 

分渠道看，前三季度公司直销渠道贡献营收 519.89 亿元

（+12.51%），批发贡献营收 685.29 亿元（+20.96%）。Q3 来看，

直销渠道贡献营收182.61 亿元（+23.50%），批发贡献营收 205.43

亿元（+9.72%），i 茅台实现不含税销售额45.16 亿元（-18.37%）。 

维持  买入 

安雅泽  

anyaze@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440518060003 

SFC 编号:BOT242 

张立  

zhanglidcq@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521100002 

夏克扎提·努力木 

xiakezhatinulimu@csc.com.cn 

010-56135272 

SAC 编号:S1440524070010 

发布日期： 2024 年 10 月 27 日 

当前股价： 1,558.85 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

13.57/-1.68 8.25/-5.45 -5.12/-16.51 

12 月最高/最低价（元）  
1812.00/1261.0

0 

总股本（万股）  125,619.78 

流通 A 股（万股）  125,619.78 

总市值（亿元）  19,582.24 

流通市值（亿元）  19,582.24 

近 3 月日均成交量（万）  416.37 

主要股东   

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责

任公司 
 54.07% 

 

股价表现  
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品牌营销升级，盈利能力稳步提升  

三季度，公司毛利率 91.23%，同比-0.44pcts，归母净利率 48.23%，同比-0.99pcts。公司持续推进产品结构

优化，Q3 毛利率小幅下降预计与 i 茅台占比下降相关。 

三季度，销售费用增加 0.36pcts 至 4.08%。茅台推进“三个转型”、“四个聚焦”战略路线，加大市场投入，

如升级“茅粉节”为“茅友嘉年华”相继在多地落地，持续打造“中国茅台·国之栋梁”公益 IP。管理费用率

减少 0.67pcts 至 4.87%，公司税金及附加率同比提升 0.37pcts 至 16.18%。 

24Q3 销售收现+ 425.92 亿元，+0.97%，经营性净现金流+78 亿元，同比-60.24%。9 月末公司合同负债余额

99.31 亿元，同比-12.85%。 

 

深化市场化改革，茅台高质量增长可期。 

展望 2024 年，公司目标实现营业总收入较上年度增长 15%左右，完成固定资产投资 61.79 亿元。公司将有

望进一步市场化改革，持续强化品牌根基，带动公司经营持续向好。产品方面，飞天价格逐渐企稳，节气酒等

非标产品持续释放茅台投资价值，茅台 1935 完成换装升级突破百亿大关，推出新品汉酱（匠心传承），梳理金

王子、酱香经典价格体系。渠道方面，i茅台、巽风平台、三代专卖店等创新对公司渠道结构优化贡献突出。 

中长期看，针对当前宏观经济周期、行业发展周期和茅台自身周期调整“三期叠加”的市场形势，茅台提

出要主动向“新商务”转型，做好客群转型、场景转型、服务转型，战术层面提出“四个聚焦”，即聚焦大单品、

聚焦渠道协同、聚焦品牌价值、聚焦终端服务。茅台充分结合市场主动适应变化趋势，点明未来营销工作方向，

保持战略定力与信心，将助力茅台跨越周期，有望实现稳定、健康、可持续发展。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年实现收入 1746.93 亿元、1957.08 亿元、2167.42 亿元，同比

+16.03%、12.03%、10.75%；实现归母净利润 861.97 亿元、976.04 亿元、1088.69 亿元，同比+15.34%、+13. 23%、

11.54%；对应 EPS 分别为 68.62 元、77.70 元、86.67 元；对应 2024-2026 年动态 PE 分别为 22.72、20.06X、

17.99X。 

风险提示：居民消费需求复苏不及预期，近 2 年受宏观环境等因素影响经济增长有所降速，国民收入增长

亦受到影响，未来中短期居民收入增速恢复节奏和消费力的提升节奏可能不及预期；经济复苏不及预期，24 年

是经济复苏年，但企业的现金流的改善节奏可能慢于预期，公司产品在高端商务用酒消费场景的需求复苏节奏

可能不及预期；食品安全风险，近年来食品安全问题始终是消费者的关注热点，产业链企业虽然不断提升生产

质量管控水平，但由于产业链较长，涉及环节及企业较多，仍然存在食品质量安全方面的风险。 
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重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 127,553.96 150,560.33 174,692.96 195,708.34 216,742.45 

YoY(%) 16.53 18.04 16.03 12.03 10.75 

净利润(百万元) 62,716.44 74,734.07 86,197.33 97,603.62 108,869.01 

YoY(%)  19.55 19.16 15.34 13.23 11.54 

毛利率(%) 92.09 92.12 92.26 92.39 92.47 

净利率(%) 51.88 51.54 49.34 49.87 50.23 

ROE(%) 31.75 34.65 38.43 41.70 44.45 

EPS(摊薄/元) 49.93 59.49 68.62 77.70 86.67 

P/E(倍) 31.22 26.20 22.72 20.06 17.99 

P/B(倍) 9.91 9.08 8.73 8.37 7.99 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
安雅泽 

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020 年

金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮料

行业） 。 

 

张立  

同济大学工学学士、金融硕士，2021 年 9 月加入中信建投证券，具有 4 年证券从业经

验，2020 年卖方分析师水晶球奖食品饮料行业第一名核心团队成员，2020 年 wind 金

牌分析师食品饮料行业第二名核心团队成员，曾任职于东北证券；专注于白酒行业研

究，产业资源丰富，对产业发展规律有深刻理解。 

夏克扎提·努力木 

南开大学学士、硕士，2022 年 7 月加入中信建投食品饮料团队，研究白酒行业。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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