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事项：

贵州茅台发布2024年生产经营情况公告，预计2024年实现营业总收入1738亿
元，同比增长15.44%；实现归母净利857亿元，同比增长14.67%。

平安观点：

24年圆满收官，业绩稳健增长。据2024年生产经营情况公告，贵州茅台
2024年营业总收入预计同比增长15.44%，尽管宏观消费环境偏弱，公司
经营节奏依旧稳健，圆满完成15%的收入增长目标。我们测算4Q24公司
营业总收入507亿元，同比增长12.0%，归母净利249亿元，同比增长
13.8%；分产品看，4Q24茅台酒实现收入447亿元，同比增长13.6%，
系列酒实现收入52亿元，同比增长3.4%。

回购+分红回馈股东，彰显龙头担当。据《关于首次回购公司股份暨回购
进展的公告》，公司1月2日首次通过集中竞价交易方式回购股票20万
股，已支付总金额约3.0亿元用于减少注册资本，后续预计回购金额
30~60亿元。此外，据《2024年中期利润分配方案公告》，公司拟向全
体股东每股派发现金股利23.992元（含税），合计约300亿元。公司作
为白酒龙头，通过回购与分红持续回馈股东，彰显社会担当。

飞天批价稳定，维持“推荐”评级。据今日酒价，2024年飞天散瓶/整箱批
价分别为2220/2290元/瓶，近1月整箱批价均维持在2300元，在圆满完
成增长任务的同时，批价依旧稳定，体现出公司较强的市场管控能力。

此外，据茅台酱香酒经销商大会，2025年茅台酱香酒公司（系列酒）目
标为销售增速不低于贵州茅台过去5年平均增速（14%），有望缓解主品
压力。考虑消费整体压力，我们下调2024-26年归母净利预测至
857/919/982亿元（原值：860/943/1021亿元）。展望未来，公司在手工
具充足，渠道改革持续推进，依然维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 124,100 147,694 170,497 183,285 196,115
YOY(%) 16.9 19.0 15.4 7.5 7.0
净利润(百万元) 62,716 74,734 85,693 91,924 98,221
YOY(%) 19.6 19.2 14.7 7.3 6.9
毛利率(%) 91.9 92.0 91.6 91.6 91.6
净利率(%) 50.5 50.6 50.3 50.2 50.1
ROE(%) 31.8 34.7 36.4 35.9 35.3
EPS(摊薄/元) 49.93 59.49 68.22 73.18 78.19
P/E(倍) 29.8 25.0 21.8 20.3 19.0
P/B(倍) 9.5 8.7 7.9 7.3 6.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内
居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影
响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 225,173 266,548 299,454 334,029
现金 69,070 89,156 117,795 148,089
应收票据及应收账款 74 86 93 99
其他应收款 28 43 46 49
预付账款 35 633 680 728
存货 46,435 55,018 59,144 63,284
其他流动资产 109,531 121,612 121,696 121,779
非流动资产 47,527 42,788 37,989 33,210
长期投资 0 0 0 0
固定资产 20,223 17,356 14,432 11,452
无形资产 8,572 7,174 5,770 4,360
其他非流动资产 18,731 18,258 17,787 17,398
资产总计 272,700 309,335 337,443 367,239
流动负债 48,698 62,724 66,571 70,436
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 3,093 3,466 3,726 3,987
其他流动负债 45,605 59,258 62,845 66,450
非流动负债 346 249 153 56
长期借款 267 171 74 -23
其他非流动负债 79 79 79 79
负债合计 49,043 62,974 66,724 70,493
少数股东权益 7,988 11,184 14,613 18,276
股本 1,256 1,256 1,256 1,256
资本公积 1,375 1,375 1,376 1,378
留存收益 213,037 232,547 253,474 275,836
归属母公司股东权益 215,669 235,178 256,106 278,470
负债和股东权益 272,700 309,335 337,443 367,239

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 147,694 170,497 183,285 196,115
营业成本 11,867 14,382 15,460 16,542
税金及附加 22,234 25,667 27,592 29,524
营业费用 4,649 5,307 6,255 7,281
管理费用 9,729 11,232 12,074 12,919
研发费用 157 182 195 209
财务费用 -1,790 -2,171 -2,843 -3,655
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 38 1 1 1
其他收益 35 27 27 27
公允价值变动收益 3 0 1 2
投资净收益 34 52 52 52
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 103,709 119,047 127,699 136,444
营业外收入 87 87 87 87
营业外支出 133 133 133 133
利润总额 103,663 119,001 127,653 136,398
所得税 26,141 30,111 32,301 34,513
净利润 77,521 88,889 95,353 101,885
少数股东损益 2,787 3,196 3,429 3,663
归属母公司净利润 74,734 85,693 91,924 98,221
EBITDA 103,738 121,569 129,612 137,528
EPS（元） 59.49 68.22 73.18 78.19

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 66,521 95,192 96,847 102,554
净利润 77,521 88,889 95,353 101,885
折旧摊销 1,865 4,740 4,802 4,785
财务费用 -1,790 -2,171 -2,843 -3,655
投资损失 -34 -52 -52 -52
营运资金变动 -11,667 3,778 -420 -416
其他经营现金流 625 8 8 7
投资活动现金流 -9,724 -10,997 42 41
资本支出 2,541 0 3 6
长期投资 -7,268 0 0 0
其他投资现金流 -4,997 -10,997 39 35
筹资活动现金流 -58,889 -64,109 -68,250 -72,301
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -68 -96 -97 -96
其他筹资现金流 -58,821 -64,013 -68,153 -72,205
现金净增加额 -2,091 20,086 28,639 30,294

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 19.0 15.4 7.5 7.0
营业利润(%) 18.0 14.8 7.3 6.8
归属于母公司净利润(%) 19.2 14.66 7.3 6.9
获利能力

毛利率(%) 92.0 91.6 91.6 91.6
净利率(%) 50.6 50.3 50.2 50.1
ROE(%) 34.7 36.4 35.9 35.3
ROIC(%) 49.2 55.3 57.4 62.2
偿债能力

资产负债率(%) 18.0 20.4 19.8 19.2
净负债比率(%) -30.8 -36.1 -43.5 -49.9
流动比率 4.6 4.2 4.5 4.7
速动比率 1.4 1.4 1.8 2.1
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.5
应收账款周转率 2446.3 5194.9 5194.9 5194.9
应付账款周转率 3.8 4.1 4.1 4.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 59.49 68.22 73.18 78.19
每股经营现金流(最新摊薄) 52.95 75.78 77.10 81.64
每股净资产(最新摊薄) 171.68 187.21 203.87 221.68
估值比率

P/E 25.0 21.8 20.3 19.0
P/B 8.7 7.9 7.3 6.7
EV/EBITDA 20.3 14.8 13.7 12.7
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