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事项：

贵州茅台发布年报，2024年实现营业总收入1741亿元，同比增长15.7%，归
母净利862亿元，同比增长15.4%，收入与利润略超预告（预告营业总收入
1738亿元，归母净利857亿元）；4Q24实现营业总收入510亿元，同比增长
12.8%，归母净利254亿元，同比增长16.2%。

平安观点：

茅台酒量价齐升，收入稳健增长。2024年公司白酒收入1706亿元，同比
增长15.9%，其中茅台酒/系列酒分别实现营收1459/247亿元，同比分别
+15.3%/+19.7% 。 拆 分 来 看 ， 2024 年 茅 台 酒 量 / 价 同 比 分 别
+10.2%/+4.6%，系列酒量/价分别+18.5%/+1.0%，实现高质量发展。
4Q24公司白酒收入501亿元，同比增长12.9%，其中茅台酒/系列酒分别
实现营收448/53亿元，同比分别+13.9%/+5.1%。2025年，公司目标实
现营业总收入同比增长9%左右，完成固定资产投资47.11亿元，夯实行
业信心。

优化线上投放，拓展海外市场。2024年公司更加注重传统渠道投放，优
化线上投放节奏，直销/批发代理收入分别为749/960亿元，同比分别
+11%/+20%；4Q24直销/批发代理收入分别为229/275亿元，同比分别
+9%/+18%。2024年i茅台销售收入200亿元，同比-11%，4Q24销售收
入53亿元，同比-30%。分市场看，公司加大海外拓展力度，2024年国
内/海外收入分别为1657/52亿元，同比分别+16%/+20%，其中4Q24国
内/海外收入分别为487/17亿元，同比分别+13%/+26%。

合同负债平稳，盈利能力稳定。2024年公司毛利率（不含金融）
91.9%，同比-0.03pct，4Q24毛利率92.9%，同比+0.3pct，基本维持稳
定 。 2024 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
3.2%/5.3%/0.13%/-0.8%，同比分别 +0.2/-1.1/+0.02/+0.3pct，其中
4Q24公司销售/管理/研发/财务费用率分别为2.8%/7.0%/0.15%/-0.6%，

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 147,694 170,899 187,647 203,410 218,869
YOY(%) 19.0 15.7 9.8 8.4 7.6
净利润(百万元) 74,734 86,228 94,832 103,381 111,597
YOY(%) 19.2 15.4 10.0 9.0 7.9
毛利率(%) 92.0 91.9 92.0 92.1 92.1
净利率(%) 50.6 50.5 50.5 50.8 51.0
ROE(%) 34.7 37.0 36.9 36.6 35.9
EPS(摊薄/元) 59.49 68.64 75.49 82.30 88.84
P/E(倍) 26.0 22.6 20.5 18.8 17.4
P/B(倍) 9.0 8.3 7.6 6.9 6.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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同比分别 -0.8/-1.9/+0.03/+0.4pct。2024年公司归母净利率49.5%，同比 -0.1pct，4Q24公司归母净利率49.8%，同比
+1.5pct。截至4Q24，公司合同负债96亿元，环比-3亿元，基本平稳。

回购+分红回馈股东，彰显龙头担当。2024年年度，公司拟向全体股东每10股派发现金股利276.24元（含税），叠加中期
分红，公司2024年整体现金分红647亿元，占到当期归母净利的75%。此外，截至3月底，公司累计回购金额达16亿元。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。展望未来，公司在手工具充足，渠道改革持续推进，我

们上调公司2025-26年归母净利预测为948/1034亿元（原值919/982亿元），并预计2027年归母净利1116亿元。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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 251,727 296,183 334,817 375,720
现金 59,296 114,709 148,348 184,379
应收票据及应收账款 2,003 828 898 966
其他应收款 30 39 42 45
预付账款 27 477 517 556
存货 54,343 58,319 63,059 67,681
其他流动资产 136,027 121,812 121,953 122,092
非流动资产 47,218 42,116 36,958 31,818
长期投资 0 0 0 0
固定资产 22,282 19,093 15,848 12,548
无形资产 8,850 7,389 5,925 4,459
其他非流动资产 16,086 15,634 15,184 14,812
资产总计 298,945 338,299 371,775 407,538
流动负债 56,516 68,611 72,361 76,025
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 3,515 3,759 4,065 4,362
其他流动负债 53,001 64,852 68,296 71,663
非流动负债 417 311 205 98
长期借款 314 208 101 -5
其他非流动负债 103 103 103 103
负债合计 56,933 68,923 72,565 76,123
少数股东权益 8,905 12,563 16,549 20,853
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 230,475 254,183 280,028 307,927
归属母公司股东权益 233,106 256,814 282,660 310,561
负债和股东权益 298,945 338,299 371,775 407,538

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 170,899 187,647 203,410 218,869
营业成本 13,789 14,953 16,169 17,354
税金及附加 26,926 29,565 32,048 34,484
营业费用 5,639 6,192 6,712 7,222
管理费用 9,316 10,229 11,088 11,930
研发费用 218 240 260 280
财务费用 -1,470 -2,387 -3,614 -4,574
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -23 0 0 0
其他收益 21 27 27 27
公允价值变动收益 61 0 1 2
投资净收益 9 36 36 36
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 119,689 131,999 143,891 155,318
营业外收入 71 76 76 76
营业外支出 121 168 168 168
利润总额 119,639 131,908 143,800 155,226
所得税 30,304 33,418 36,431 39,326
净利润 89,335 98,489 107,368 115,900
少数股东损益 3,107 3,657 3,987 4,304
归属母公司净利润 86,228 94,832 103,381 111,597
EBITDA 120,159 134,622 145,347 155,798
EPS（元） 68.64 75.49 82.30 88.84

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 92,369 109,685 107,627 115,220
净利润 89,335 98,489 107,368 115,900
折旧摊销 1,991 5,102 5,161 5,145
财务费用 -1,470 -2,387 -3,614 -4,574
投资损失 -9 -36 -36 -36
营运资金变动 1,919 8,524 -1,245 -1,207
其他经营现金流 604 -7 -8 -9
投资活动现金流 -1,785 14,571 42 41
资本支出 4,654 0 3 6
长期投资 2,805 0 0 0
其他投资现金流 -9,244 14,571 39 35
筹资活动现金流 -71,068 -68,843 -74,029 -79,230
短期借款 0 0 0 0
长期借款 47 -106 -107 -106
其他筹资现金流 -71,115 -68,737 -73,922 -79,123
现金净增加额 19,515 55,413 33,640 36,031

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 15.7 9.8 8.4 7.6
营业利润(%) 15.4 10.3 9.0 7.9
归属于母公司净利润(%) 15.4 10.0 9.0 7.9
获利能力

毛利率(%) 91.9 92.0 92.1 92.1
净利率(%) 50.5 50.5 50.8 51.0
ROE(%) 37.0 36.9 36.6 35.9
ROIC(%) 55.9 50.4 63.3 69.0
偿债能力

资产负债率(%) 19.0 20.4 19.5 18.7
净负债比率(%) -24.4 -42.5 -49.5 -55.6
流动比率 4.5 4.3 4.6 4.9
速动比率 1.1 1.7 2.1 2.4
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5
应收账款周转率 9006.9 4357.2 4357.2 4357.2
应付账款周转率 3.9 4.0 4.0 4.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 68.64 75.49 82.30 88.84
每股经营现金流(最新摊薄) 73.53 87.31 85.68 91.72
每股净资产(最新摊薄) 185.56 204.44 225.01 247.22
估值比率

P/E 22.6 20.5 18.8 17.4
P/B 8.3 7.6 6.9 6.3
EV/EBITDA 15.6 13.8 12.6 11.5
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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