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◼ 贵州茅台 2024 年生产经营情况公告点评 
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贵州茅台 
  
2024年圆满收官，2025年聚力转型发展 
  
贵州茅台发布 2024 年生产经营情况公告。2024 年公司预计实现营业总收入 1738 亿
元，同比+15.44%，归属母公司股东净利润 857 亿元，同比+14.67%。2024 年圆满收
官，2025 年公司聚力转型发展。公司作为白酒龙头，经营韧性较强，具备穿越周期的
能力，维持买入评级。 
支撑评级的要点 

◼ 2024 年公司顺利完成年初既定目标，圆满收官。（1）2024 年公司预计实现营业
总收入 1738 亿元，同比增长 15.4%，归母净利 857 亿元，同比增长 14.7%。2023
年 11 月，公司上调飞天茅台出厂价，普茅提价确保了 2024 年业绩的稳定增长，
2024 年公司圆满收官。（2） 4Q24 公司预计实现营业总收入 506.8 亿元，同比增
长 12.0%，归母净利 248.7 亿元，同比增 13.8%。4 季度利润增速高于收入增速，
主要与产品结构变化有关。 

◼ 4Q24 系列酒降速明显，茅台酒保持双位数增长。（1）2024 年预计茅台酒实现营
收 1458 亿元，同比增 15.2%，系列酒实现营收 246 亿元，同比增 19.2%。其中，
4 季度茅台酒、系列酒收入增速分别为 13.6%、3.4%。受行业环境影响，飞天茅
台年内批价波动较大，结合百荣酒价、同花顺、今日酒价综合来看，2H24 原箱、
散飞批价环比上半年分别降 270 元/瓶、185 元/瓶，4 季度散飞批价最低跌破 2200
元。3 季度，为了稳定批价，公司调整发货结构，增加了龙年生肖茅台和精品茅
台的配额占比、降低了普飞的配额占比，茅台酒产品结构提升。我们判断，4 季
度公司维持 3 季度发货政策。（2）4 季度系列酒营收增速降幅明显，我们判断主
要与 1935 提前完成年内任务，叠加 2H24 茅台 1935 批价降幅较大，公司主动控
货有关。4 季度系列酒对报表拉动作用减弱。（3）2024 年茅台酒基酒产量 5.63 万
吨，同比降 1.6%，系列酒基酒产量 4.81 万吨，同比增 12.0%，公司基酒产量稳
定。 

◼ 龙头积极求变，多种手段应对行业压力，2025 年开启新的发展周期。近日，公司
召开经销商联谊会，直面当前市场存在的“供需适配”问题，坚持“三个转型”（客
群转型、场景转型、服务转型），平衡渠道关系。具体举措来看，（1）产品方面， 
25 年茅台酒国内市场计划投放量较 24 年略有增长，其中 53 度、500ml 的珍品茅
台酒投放量将减少；1000ml 装的公斤茅台投放量将适度增加。通过调整茅台酒产
品结构确保飞天批价稳定。系列酒方面，打造茅台 1935、茅台王子迎宾、汉酱大
曲“三个百亿事业部”。（2）渠道方面，公司瞄准餐饮渠道、国际市场，增加差异
化产品的开发，满足多元化需求。同时调整专卖店、商超、电商合同产品结构，
提升消费触达率。（3）市场政策方面，2025 年公司将加大市场费用投放，增强
市场开发力度及渠道服务能力。在行业调整背景下，公司主动寻求变革，彰显龙
头引领风范。 

估值 

◼ 公司制定“三年分红规划”，2024-2026 年度分红比例不低于 75%，且年内现金分
红分两次实施，2024 年中期向全体股东每股派发现金红利 23.882 元（含税），合
计超 300 亿元。近日，公司公告回购方案，拟用自有资金不低于 30 亿元（含）且
不超过 60 亿元回购公司股份，回购用于注销并减少公司注册资本。以上举措增强
投资者信心，公司当前估值优势明显。根据公司公告及当前行业环境，我们调整
此前盈利预测，预计 24-26 年公司 EPS 分别为 68.23、74.46、81.19 元/股，分别
同比+14.7%、+9.1%、+9.0%，对应 PE 分别为 21.1X、19.3X、17.7X，维持买入
评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 渠道库存超预期。宏观经济波动的风险。飞天批价持续下跌。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 124,100 147,694 170,497 187,569 206,962 

增长率(%) 16.9 19.0 15.4 10.0 10.3 

EBITDA(人民币 百万) 84,739 101,032 117,458 127,107 138,944 

归母净利润(人民币 百万) 62,716 74,734 85,712 93,542 101,985 

增长率(%) 19.6 19.2 14.7 9.1 9.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 49.93 59.49 68.23 74.46 81.19 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   68.88 75.88 82.42 

变化幅度(%)   (0.9) (1.9) (1.5) 

市盈率(倍) 28.8 24.2 21.1 19.3 17.7 

市净率(倍) 9.2 8.4 7.6 6.9 6.3 

EV/EBITDA(倍) 24.8 20.7 14.5 13.1 11.8 

每股股息 (人民币) 25.9 30.9 51.2 55.8 60.9 

股息率(%) 1.5 1.8 3.6 3.9 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 127,554 150,560 173,221 190,429 209,964  净利润 65,375 77,521 88,912 97,036 105,794 

营业收入 124,100 147,694 170,497 187,569 206,962  折旧摊销 1,688 1,937 2,079 2,184 2,250 

营业成本 10,093 11,867 13,745 16,007 17,881  营运资金变动 3,888 196 (38) 9,195 (384) 

营业税金及附加 18,496 22,234 25,404 27,948 30,837  其他 (34,253) (13,062) (2,078) (1,230) (2,420) 

销售费用 3,298 4,649 4,944 6,565 7,865  经营活动现金流 36,699 66,593 88,875 107,184 105,240 

管理费用 9,012 9,729 10,827 12,004 13,556  资本支出 (5,307) (2,620) (205) (405) (305) 

研发费用 135 157 188 113 124  投资变动 (210) (9,341) (30) (30) (30) 

财务费用 (1,392) (1,790) (1,076) (1,553) (2,069)  其他 (20) 2,236 50 64 68 

其他收益 25 35 35 35 35  投资活动现金流 (5,537) (9,724) (185) (371) (267) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (15) 38 (10) (10) (5)  股权融资 (58,859) (60,558) (64,284) (70,157) (76,489) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 1,435 1,669 1,136 1,523 2,084 

公允价值变动收益 0 3 60 60 60  筹资活动现金流 (57,425) (58,889) (63,148) (68,634) (74,405) 

投资收益 64 34 50 64 68  净现金流 (26,263) (2,020) 25,542 38,179 30,568 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 87,880 103,709 119,323 129,494 141,928        

营业外收入 71 87 87 87 87  财务指标 

营业外支出 249 133 133 200 200  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 87,701 103,663 119,277 129,381 141,815  成长能力      

所得税 22,326 26,141 30,365 32,345 36,021  营业收入增长率(%) 16.9 19.0 15.4 10.0 10.3 

净利润 65,375 77,521 88,912 97,036 105,794  营业利润增长率(%) 17.6 18.0 15.1 8.5 9.6 

少数股东损益 2,659 2,787 3,201 3,493 3,809  归属于母公司净利润增长率(%) 19.6 19.2 14.7 9.1 9.0 

归母净利润 62,716 74,734 85,712 93,542 101,985  息税前利润增长率(%) 17.6 19.3 16.4 8.3 9.4 

EBITDA 84,739 101,032 117,458 127,107 138,944  息税折旧前利润增长率(%) 17.3 19.2 16.3 8.2 9.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 49.93 59.49 68.23 74.46 81.19  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 19.6 19.2 14.7 9.1 9.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 66.9 67.1 67.7 66.6 66.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 68.9 68.9 68.9 68.0 67.6 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 91.9 92.0 91.9 91.5 91.4 

流动资产 216,611 225,173 261,803 290,105 331,212  归母净利润率(%) 49.2 49.6 49.5 49.1 48.6 

货币资金 58,274 69,070 94,612 132,791 163,359  ROE(%) 31.8 34.7 36.2 35.9 35.7 

应收账款 21 60 33 70 44  ROIC(%) 43.9 51.7 45.7 47.7 48.5 

应收票据 105 14 124 28 140  偿债能力      

存货 38,824 46,435 52,316 45,503 53,835  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 897 35 1,045 111 1,180  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.4) (0.5) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.4 4.6 4.4 4.9 4.8 

其他流动资产 118,489 109,558 113,674 111,603 112,655  营运能力      

非流动资产 37,753 47,527 46,097 44,232 42,464  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 381 9,325 9,325 9,325 9,325  应收账款周转率 11,854.5 3,632.8 3,632.8 3,632.8 3,632.8 

固定资产 19,743 19,909 19,287 18,239 16,774  应付账款周转率 56.2 53.7 53.5 50.6 49.9 

无形资产 7,083 8,572 8,505 8,410 8,292  费用率      

其他长期资产 10,547 9,720 8,979 8,258 8,072  销售费用率(%) 2.7 3.1 2.9 3.5 3.8 

资产合计 254,365 272,700 307,900 334,337 373,677  管理费用率(%) 7.3 6.6 6.4 6.4 6.6 

流动负债 49,066 48,698 59,275 58,830 68,866  研发费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.1) (1.2) (0.6) (0.8) (1.0) 

应付账款 2,408 3,093 3,279 4,141 4,148  每股指标(元)      

其他流动负债 46,657 45,605 55,996 54,688 64,719  每股收益(最新摊薄) 49.9 59.5 68.2 74.5 81.2 

非流动负债 334 346 340 343 341  每股经营现金流(最新摊薄) 29.2 53.0 70.7 85.3 83.8 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 157.2 171.7 188.7 207.4 227.7 

其他长期负债 334 346 340 343 341  每股股息 25.9 30.9 51.2 55.8 60.9 

负债合计 49,400 49,043 59,615 59,173 69,208  估值比率      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256  P/E(最新摊薄) 28.8 24.2 21.1 19.3 17.7 

少数股东权益 7,458 7,988 11,189 14,682 18,491  P/B(最新摊薄) 9.2 8.4 7.6 6.9 6.3 

归属母公司股东权益 197,507 215,669 237,096 260,482 285,978  EV/EBITDA 24.8 20.7 14.5 13.1 11.8 

负债和股东权益合计 254,365 272,700 307,900 334,337 373,677  价格/现金流 (倍) 49.3 27.2 20.4 16.9 17.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
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