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市场数据  
收盘价(元) 1,528.97 

一年最低/最高价 1,245.83/1,910.00 

市净率(倍) 8.08 

流通 A 股市值(百万

元) 
1,920,688.75 

总市值(百万元) 1,920,688.75 
 
 

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)：股东回报持续

完善，适配供需运筹决胜》 

2024-11-28 

《贵州茅台(600519)：2024 年前三季

度业绩点评：目标稳步兑现，优化量

价统筹》 

2024-10-27 
  

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 173848 188752 205238 

同比（%） 16.53 18.04 15.47 8.57 8.73 

归母净利润（百万元） 62717 74734 85973 92060 99879 

同比（%） 19.55 19.16 15.04 7.08 8.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 49.93 59.49 68.44 73.28 79.51 

P/E（现价&最新摊薄） 30.62 25.70 22.34 20.86 19.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司召开 2025 年度经销商联谊会大会，会上精准分析当前所面
临形势，对后续在产品调整、渠道变革、服务转型等方面的工作安排做
了明确部署，显示在“三个转型”“四个聚焦”下公司严谨务实的工作方
法体系及应对挑战的有力举措。 

◼ 审时度势下好应对先手棋，精耕需求打好转型组合拳。茅台基本属性、
基本需求没有变，2024 年公司灵活调整销售政策、加强班组对一线市场
工作的定期跟进，及时并有力应对了批价异常波动、超高端需求遇冷等
挑战。同时公司总结目前尚存在面对茅台消费、社交、投资属性三性统
一的定量分析不足、高附加值产品推广亟待“破题”、数字赋能亟待“破
局”等问题，2025 年将重点开展 4 个方面工作：①以强化市场分析为参
考把握市场形势变化。②以前置市场投放为突破，适应市场需求变化，
茅台酒市场活动费用支持约 6.75 亿元，同比增加 83%；酱香系列酒市
场投入费用同比增加 15 亿元，同比增幅超 50%。③以用好目标考核为
驱动，高效推进市场销售任务。预计根据销售质量考核，对经销商配额
有相应调整。④以满足消费者需求为目标，着力提升消费者满意度体验
感。着眼长期，茅台围绕“客群转型、场景转型、服务转型”，提出做精
产品、做强载体、做优服务，为消费者提供更加优质的功能、体验、情
绪“三重价值”。①在产品方面，不仅要进一步提升产品品质稀缺性、独
特性内核的显性化表达水平，也要完善产品防伪溯源体系、讲好产品文
化故事。②在载体方面，重点要打造好终端平台，包括品牌形象店、文
化体验馆、专卖店（智慧门店）、商超专柜 4 类，打造优质消费体验。
③在服务方面，既要构建优异标准，还要优化考核体系。 

◼ 茅台酒务实统筹产品、渠道投放，营销管控更趋市场导向。2025 年围绕
“供需适配”，茅台酒产品投放将与渠道结构更相匹配：1 是超高端的珍
酒、陈年产品，以及小批量、非流通的文创产品，产品配额将向优质大
商倾斜。2 是服务于开瓶场景的多规格飞天产品，生肖、精品等溢价非
标产品，将加大引入直营渠道。产品端，2025 年将调控普飞、珍品投放，
增量主要体现在服务开瓶场景的多规格飞天（如 1L、750ml、700ml 及
小茅礼盒等）、文创产品及蛇年生肖。其中，①500ml 飞天：预计投放量
基本持平，但渠道结构调整优化，旨在合理适配经销渠道在商务团购的
资源优势。②大小容量飞天：主要服务拓客、开瓶需求，保持量增，一
则加大引入商超、电商，二则增设 750ml 规格铺向餐饮渠道，700ml 面
向国际市场。③非标、文创产品：旨在通过增设文创 SKU、优化非标线
下直营占比，拉升吨价、营收；同时目前倒挂的陈年、珍品不再搭售，
配额向优质大商集中（珍品实行区域运营制，陈年分销实行精准投放
制），以更好进行价格承托。 

◼ 系列酒打造一体两翼品牌矩阵，聚焦建设三大百亿事业部。酱香系列酒
2024 年已顺利完成各项目标任务，2025 年将围绕“强品牌、树单品、
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助渠道、夯基础、提服务”进行市场工作，重点打造“一体两翼”超级
大单品矩阵，聚焦茅台 1935、茅台王子酒、汉酱迎宾等建设“三大百亿
事业部”，对各品系单独运营，加大市场投入，夯实市场基础。①茅台
1935：将成交价重新锚定 500~800 元价位，将开发新品臻享版，区隔运
作新老产品，并增设 1935ml、375ml 规格以及封坛业务，以拓宽更多消
费场景。②王子酒：定位 200~500 元大众价位，规划未来 2 年成为百亿
单品，预计将通过加强终端铺货、渠道扩张以及加强宴席、开瓶投入等
方式做大规模。③汉酱酒：2025 年将减少汉酱（匠心传承）市场投放量，
持续蓄能，逐步做强汉酱品牌。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年公司灵活调整销售政策、不断优化产品矩
阵，有力保障全年经营计划顺利完成。2025 年预计经营目标更为理性客
观，在“稳中求进、以进促稳、守正创新、先立后破、系统集成、协同
配合”的主基调下，将围绕“供需适配”，优化产品、资源、渠道配称，
更好统筹量价利平衡。期待公司通过产品创新、场景开拓（政商务消费
之外的自饮、聚饮等场景）及服务升级（触达私域圈层并提供定制化服
务等），更好实现需求挖掘，并引领白酒行业发展迸发新活力。考虑公
司持续加大营销投入，调整 2024~2026 年归母净利润为 860、921、999

亿元（前值为 860、929、1008 亿元），当前市值对应 PE 为 22、21、19x，
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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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 225,173 249,526 272,923 302,595  营业总收入 150,560 173,848 188,752 205,238 

货币资金及交易性金融资产 69,471 63,289 64,363 72,068  营业成本(含金融类) 11,981 13,875 16,060 17,970 

经营性应收款项 109 918 796 887  税金及附加 22,234 26,743 28,843 31,086 

存货 46,435 54,320 63,678 71,133  销售费用 4,649 5,925 7,834 8,923 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,729 9,682 9,927 10,196 

其他流动资产 109,158 131,000 144,085 158,507  研发费用 157 155 111 210 

非流动资产 47,527 49,270 52,331 54,674  财务费用 (1,790) (1,926) (1,753) (1,719) 

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 21,936 23,116 23,569  投资净收益 34 71 71 69 

在建工程 2,137 1,179 750 463  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 103,709 119,537 127,877 138,721 

其他非流动资产 16,434 16,171 17,276 18,137  营业外净收支  (46) (149) (124) (106) 

资产总计 272,700 298,796 325,254 357,268  利润总额 103,663 119,388 127,753 138,615 

流动负债 48,698 51,815 56,719 60,072  减:所得税 26,141 30,209 32,354 35,045 

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 89,179 95,399 103,570 

经营性应付款项 3,093 2,202 3,061 2,834  减:少数股东损益 2,787 3,207 3,339 3,691 

合同负债 14,126 14,296 15,788 17,153  归属母公司净利润 74,734 85,973 92,060 99,879 

其他流动负债 31,422 35,227 37,785 40,008       

非流动负债 346 346 346 346  每股收益-最新股本摊薄(元) 59.49 68.44 73.28 79.51 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101,882 117,464 125,978 136,858 

租赁负债 267 267 267 267  EBITDA 103,820 119,624 128,303 139,298 

其他非流动负债 79 79 79 79       

负债合计 49,043 52,161 57,065 60,418  毛利率(%) 91.96 92.01 91.46 91.21 

归属母公司股东权益 215,669 235,441 253,656 278,626  归母净利率(%) 50.60 50.47 49.79 49.65 

少数股东权益 7,988 11,194 14,533 18,224       

所有者权益合计 223,656 246,636 268,190 296,850  收入增长率(%) 18.04 15.47 8.57 8.73 

负债和股东权益 272,700 298,796 325,254 357,268  归母净利润增长率(%) 19.16 15.04 7.08 8.49 

           

           

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 65,127 79,953 87,345  每股净资产(元) 171.68 187.42 201.92 221.80 

投资活动现金流 (9,724) (5,134) (5,021) (4,715)  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) (66,175) (73,858) (74,925)  ROIC(%) 35.49 37.26 36.50 36.15 

现金净增加额 (2,019) (6,182) 1,074 7,704  ROE-摊薄(%) 34.65 36.52 36.29 35.85 

折旧和摊销 1,937 2,160 2,324 2,441  资产负债率(%) 17.98 17.46 17.54 16.91 

资本开支 (2,595) (4,315) (4,405) (4,029)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.70 22.34 20.86 19.23 

营运资本变动 (11,667) (27,413) (17,376) (18,568)  P/B（现价） 8.91 8.16 7.57 6.89 

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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