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证券研究报告·A 股公司简评 白酒Ⅱ  

2024 顺利完成目标，2025 年

调整节奏推动高质量发展  

核心观点 

2024 年，贵州茅台实现营收同比增长约 15.44%，归母净利润同

比增长约 14.67%，顺利完成全年目标。全年面对市场压力，公司

积极调整产品结构与经营节奏，持续推动厂商协作，在行业调整

期充分展现龙头增长韧性。近期，公司召开了茅台酒和酱香酒公

司经销商联谊会，针对 2025 年市场工作做了相应的部署，2025

年茅台酒国内市场计划投放预计较去年略有增长，酱香酒公司预

计不低于贵州茅台过去 5 年平均增速。行业调整期，茅台积极调

整市场策略，主动求变，积极转型，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 年度生产经营情况公告。 

经公司初步核算，2024 年度，预计实现营业总收入约 1738 亿元，

同比增长约 15.44%；预计实现归母净利润约 857 亿元，同比增长

约 14.67%。 

其中，24Q4 预计实现营业总收入 506.77 亿元，同比增长约

12.01%；预计实现归母净利润约 248.72 亿，同比增长约 13.79%。 

简评 

茅台顺利完成 2024 年度目标 

2024 年，贵州茅台营业总收入预计同比增长 15.44%，超过年初

制定的 15%目标。年初以来，白酒需求持续平淡，市场动销持续

承压，行业进入新一轮调整期，茅台价格也出现波动。面对市场

压力，公司积极调整产品结构与投放节奏，调整 1935 等系列酒

渠道模式，发挥“4+6”多元化渠道优势，茅台酒产品结构持续

提升，飞天茅台价格也逐渐实现企稳。系列酒方面，2024 年产能

充裕，上半年实现产品放量，下半年大单品 1935 主动控货与重

塑渠道，全年亦实现较高增长。2024 年全年，茅台酒实现营收约

1458 亿元，同比增长 15.18%，系列酒实现营收约 246 亿元，同

比增长 19.24%。 

单四季度看，24Q4 公司实现营收约 506.77 亿元，同比增长约

12.01%；其中茅台酒实现营收约 446.74 亿元，同比增长 13.62%；

系列酒实现营收约 52.07 亿元，同比增长 3.40%。 
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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 

1.32/-2.98 -0.00/-13.30 -8.44/-25.74 

12 月最高/最低价（元）  
1770.00/1261.0

0 

总股本（万股）  125,619.78 

流通 A 股（万股）  125,619.78 

总市值（亿元）  19,206.89 

流通市值（亿元）  19,206.89 

近 3 月日均成交量（万）  423.18 

主要股东   

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责

任公司 
 54.07% 
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2024 年，公司实现归母净利润约 857 亿元，同比增长 14.67%，归母净利率约 49.31%，同步小幅下滑 0.33pct。

其中，四季度归母净利润约 248.72 亿元，同比增长约 13.79%，归母净利率约 49.08%，同比提升 0.77pcts。 

 

茅台酒：2025 年解决“供需适配”问题，计划投放量略有增长 

公司总结 2024 年营销工作，认为白酒行业进入消化积累问题的“熵减”转化阶段，公司管理深入市场调研，

茅台酒向好发展依然有“三个基本支撑”，茅台酒“两个基本没有变”。基于此，公司针对性提出 2025 年营销

工作方向。 

产品方面，茅台酒国内市场计划投放较去年略有增长；强化飞天大单品“金字塔”底座地位；调整珍品茅

台、1L 飞天茅台酒投放量；调整内部子公司、专卖店、商超、电商合同产品结构；开发新品进一步满足终端多

元化需求，瞄准餐饮渠道、国际市场，结合景区、世界文化及自然遗产等文化优势资源，开发文创产品、“走

进系列”产品等新品。 

渠道方面，茅台“4+6”渠道体系统筹做好投放、资源和政策三个方面的协同，平衡好“时间、产品、渠道、

区域（国内）、空间（国际）”五个量比关系，将产品投放到有真实需求的市场区域和渠道。 

营销方面，将在珍品茅台酒、陈年茅台酒、43 度茅台酒的配套政策进行调整，并披露新一年预算市场活动

投入费用还将进一步加大。持续做好“三个转型”——客群转型、场景转型和服务转型，围绕“新商务”人群

打造新场景，树牢从“朋饮”向“友饮”转变、从“卖酒”向“卖生活方式”转变的营销理念。 

酱香酒：打造三大百亿事业部，成为公司新增长极  

根据茅台酱香酒经销商联谊会，酱香酒公司顺利完成全年各项目标任务，签约酱香酒经销商超过 1100 家，

产品陈列 157000 多个单元，开展各类品鉴会 51000 多桌次、宴席 44000 多场次，走进企业 4000 多场次，圈层

赞助 1400 多场次。2025 年，酱香酒提出“强品牌、树单品、助渠道、夯基础、提服务”的市场工作宗旨和原

则。强品牌，对茅台 1935、茅台王子、汉酱等品牌文化诉求进行梳理，对每款产品属性、产品话术、消费者进

行细分，市场进行深耕，“茅台酱香·万家共享”整体产品层面转向单个大单品的层面。树单品，构建茅台 1935

为核心，王子酒、汉酱为两翼的“一体两翼”大单品群，打造茅台 1935、茅台王子迎宾、汉酱大曲“三个百亿

事业部”，王子酒有望 2 年内成为茅台酱香酒第二支百亿大单品，2025 年将减少汉酱(匠心传承)市场投放量。

助渠道，遵循“尊商、助商、扶商”的原则，“奖强扶弱”，优化经销商进出机制。市场层面聚焦“重点单品、

重点市场、重点大商、重点费用、重点推广”打造样板市场。组织方面，将增加营销队伍数量，大幅提升市场

投入费用。未来，短期内酱香酒成为公司新的增长点，25 年目标不低于贵州茅台过去 5 年平均增速，长期内定

位是成为大众消费的头部企业，做百年茅台的基础。 

中期分红+回购注销，增强市场信心，彰显龙头社会责任感 

2024 年下半年，公司公告 2024-2026 年分红规划，现金红利总额不低于当年实现归属于上市公司股东的净

利润的 75%，每年度的现金分红分两次（年度和中期分红）实施，2024 年度中期分红 300 亿已于 12 月 20 日发

放。12 月 28 日公告《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的回购报告书》，回购价上限由 1795.78 元/股调

整为 1771.90 元/股，回购并注销 30-60 亿的方案有望即将落地。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年实现收入 1738.27 亿元、1865.37 亿元、2058.01 亿元，同比
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+15.45%、+7.31%、+10.33%；实现归母净利润 857.22 亿元、920.59 亿元、1020.70 亿元，同比+14.70%、+7.39%、

+10.87%；对应 EPS 分别为 68.24 元、73.28 元、81.25 元；对应 2024-2026 年动态 PE 分别为 21.81X、20.30X、

18.31X。 

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，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。 

 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 127,553.96 150,560.33 173,826.86 186,536.61 205,801.01 

YoY(%) 16.53 18.04 15.45 7.31 10.33 

净利润(百万元) 62,716.44 74,734.07 85,722.42 92,058.86 102,070.12 

YoY(%)  19.55 19.16 14.70 7.39 10.87 

毛利率(%) 92.09 92.12 92.18 92.20 92.16 

净利率(%) 51.88 51.54 49.31 49.35 49.60 

ROE(%) 31.75 34.65 38.23 39.43 41.89 

EPS(摊薄/元) 49.93 59.49 68.24 73.28 81.25 

P/E(倍) 29.80 25.01 21.81 20.30 18.31 

P/B(倍) 9.46 8.67 8.34 8.01 7.67 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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