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➢ 事件：2024 年 12 月 25 日，以“聚共识以共赢，怀厚德以远行”为主题的贵

州茅台酒 2025 年全国经销商联谊会在贵阳召开。预计 2024 年茅台酒在高基数

下顺利完成全年既定目标，营收、利润均保持双位数增长。 

➢ 回顾 24 年：三重周期压力叠加下，预计公司通过结构调节实现增长目标。

面对来自宏观经济转型、产业周期下行和茅台需求疲软三重压力叠加，围绕“时

间、产品、渠道、区域、空间”五个量比关系调节产品投放，公司组织架构上下同

欲、渠道上下厂商团结，有效确保了茅台酒市场稳定。茅台酒的基于社交、收藏

的固有属性没有变，且茅台酒的基本需求面没有变，且会随着宏观经济转型、国

际化拓展持续扩大。 

➢ 展望 25 年：总量微增，结构拉升。公司以消费者为中心，通过“三个转型”

（客群、场景、服务）强化渠道协同、增强消费触达、促进消费转化，以实现供

需适配、量价平衡。 

产品端：①推陈出新拉结构，公司计划将于 2025 年 1 月 5 日发售新品乙巳蛇

年生肖酒和笙乐飞天茅台酒；②调节飞天和非标投放比例，减少 500ml 飞天

投放量、公斤茅适度调增、珍品控货等，进一步强化普茅大单品作为橄榄型产

品矩阵“金字塔”底座的地位；③规格裂变适配不同渠道和场景，新增瞄准餐饮

渠道开发 750ml 装、面向海外国际市场的 400ml装；④多元文化赋能，结合景

区、世界文化及自然遗产、博物馆等文化优势资源，开发文创产品、“走进系列”

产品等新品；⑤调整专卖店、商超电商、及内部子公司合同产品结构。 

渠道端：精细化运作。茅台目前形成了“自营+经销”的“4+6”体系，其中

自营条线涵盖自营公司、i 茅台、大客户、企业私域 4 类，社会经销商又可拆

分成传统经销商、商超百货、社会电商、酒业餐饮、专业连锁和产业私域（例

如石油、高铁物流、房地产等）6 类。 

费用端：25 年加大市场投入。单新年市场活动费用投入方面，预算 6.75 亿元，

同比 83%，并同步调整非标（例如珍品、年份酒及 43 度茅台酒）的市场配套

政策。 

➢ 投资建议：公司具备品牌护城河，渠道抗风险能力强，在当前产业加速出清

背景下，公司以政策空间换时间，供给端针对总量、结构、价格的调节工具众多

且操作空间充足，有能力通过主动的逆周期调整以实现平衡、长远、稳健发展。

预计公司 24-26 年分别实现营业收入 1744/1929/2092 亿元，同比 15.8%/ 

10.6%/8.5%,归母净利润 874/968/1052 亿元，同比 16.9%/10.8%/8.7%，当前

股价对应 PE 分别为 22/20/18 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） 150,560 174,390 192,917 209,244 

增长率（%） 18.0 15.8 10.6 8.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 74,734 87,386 96,798 105,185 

增长率（%） 19.2 16.9 10.8 8.7 

每股收益（元） 59.49 69.56 77.06 83.73 

PE 26 22 20 18 

PB 8.9 7.3 6.5 5.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 27 日收盘价）   
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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 150,560 174,390 192,917 209,244  成长能力（%）     

营业成本 11,981 12,839 14,450 15,415  营业收入增长率 18.04 15.83 10.62 8.46 

营业税金及附加 22,234 27,902 29,516 30,759  EBIT 增长率 17.89 17.00 10.74 8.66 

销售费用 4,649 5,580 6,752 7,951  净利润增长率 19.16 16.93 10.77 8.66 

管理费用 9,729 8,720 10,032 11,508  盈利能力（%）     

研发费用 157 186 206 223  毛利率 91.96 92.71 92.57 92.69 

EBIT 101,882 119,204 132,006 143,436  净利润率 50.60 50.11 50.18 50.27 

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 24.56 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 34.65 33.07 32.75 32.06 

投资收益 34 40 44 48  偿债能力     

营业利润 103,709 121,258 134,313 145,947  流动比率 4.62 4.20 4.42 4.68 

营业外收支 -46 -46 -46 -46  速动比率 1.43 1.78 2.09 2.43 

利润总额 103,663 121,212 134,267 145,901  现金比率 1.42 1.73 2.04 2.38 

所得税 26,141 30,567 33,859 36,793  资产负债率（%） 17.98 20.65 19.89 19.02 

净利润 77,521 90,646 100,409 109,109  经营效率     

归属于母公司净利润 74,734 87,386 96,798 105,185  应收账款周转天数 0.10 0.10 0.07 0.07 

EBITDA 103,820 121,199 134,096 145,591  存货周转天数 1293.20 1345.73 1299.80 1333.75 

      总资产周转率 0.56 0.56 0.53 0.51 

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

货币资金 69,070 123,076 156,462 193,145  每股收益 59.49 69.56 77.06 83.73 

应收账款及票据 74 88 98 106  每股净资产 171.68 210.37 235.25 261.19 

预付款项 35 573 646 689  每股经营现金流 53.01 78.05 80.90 89.12 

存货 46,435 48,659 54,821 58,514  每股股利 30.88 52.17 57.79 62.80 

其他流动资产 109,558 127,283 127,288 127,292  估值分析     

流动资产合计 225,173 299,680 339,314 379,746  PE 26 22 20 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.9 7.3 6.5 5.9 

固定资产 19,909 21,622 22,697 23,513  EV/EBITDA 17.96 15.38 13.90 12.80 

无形资产 8,572 8,572 8,572 8,572  股息收益率（%） 2.02 3.41 3.78 4.11 

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

资产合计 272,700 347,197 387,429 428,359       

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 3,686  净利润 77,521 90,646 100,409 109,109 

其他流动负债 45,605 68,273 73,249 77,436  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 81,122  营运资金变动 -11,667 5,720 -885 671 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 66,593 98,052 101,629 111,947 

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 81,467  投资活动现金流 -9,724 -5,172 -2,618 -2,579 

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 18,781  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 223,656 275,513 310,382 346,892  筹资活动现金流 -58,889 -38,875 -65,626 -72,685 

负债和股东权益合计 272,700 347,197 387,429 428,359  现金净流量 -2,019 54,006 33,385 36,683 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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