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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.56/12.56 

总市值/流通(亿元) 19,458.76/19,

458.76 

12 个月内最高/最低价

(元) 

1,910/1,245.8
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事件：2024 年公司实现营业总收入 1,741.44 亿元，同比增长 15.66%；

实现归母净利润 862.28 亿元，同比增长 15.38%。2024Q4 公司实现营业总

收入 510.22 亿元，同比增长 12.77%；归母净利润 254.01 亿元。同比增

长 16.21%。 
2024 年收入顺利完成年初 15%增长目标，利润端表现略超此前业绩

预告。2024 年公司收入端实现稳健增长，完成年初 15%增长目标。①分产

品来看，公司茅台酒/系列酒实现营收 1459.28 亿元/246.84 亿元，同比

增长 15.28%/19.65%，毛利率同比-0.06 pct/+0.11 pct。酒类销量为 8.33

万吨，同比增长 13.73%。其中茅台酒/系列酒销量分别为 4.64/3.69 万吨，

同比增长 10.22%/18.47%。茅台酒/系列酒产量分别为 5.63/4.81 万吨，

同比变化-1.63%/12.05%。2024 年吨价为 204.74 万元/吨，同比增长 1.9%。

茅台酒/系列酒吨价为 314.41/66.86 万元，同比增长 4.6%/1%。茅台酒吨

价提升主要受益于 2023 年 11 月飞天提价影响，公司加大公斤装投放力

度，2024 年 6 月以来飞天批价波动有所加大，公司加强渠道管控和实施

厂商一盘棋稳价措施下，推动春节期间批价相对稳定。非标产品中，年份

酒和精品茅台占比有所提升。系列酒增长以量增为主，2024 年茅台 1935

预估体量约 120 亿，实现双位数增长，在系列酒中占比接近 50%。公司经

销商会议提出茅台 1935 未来聚焦 500-800 元价格带，围绕长三角、珠三

角、京津冀等地区进行精耕，渠道反馈 2025 年春节以来 1935 动销实现良

性增长，最新批价约 690 元，较年初批价有所上升。②分渠道来看，2024

年批发代理 /直销渠道实现收入 957.7/748.4 亿元，同比增长

19.73%/11.32%,直销渠道量/吨价分别变动+16.5%/-4.4%,直销渠道吨价

下降或和系列酒放量有关，经销渠道量/吨价分别变动+13%/+6%。线下稳

步扩张，线上渠道占比略有下降，i 茅台销售平台实现收入 200.24 亿元，

同比下降 10.55%，其他线上平台实现收入 20.96 亿元，同比增长 14.44%。

线下自营门店和其他电商平台实现良性增长，渠道改革成效显现。③分地

区来看，国内 /国外实现收入 1654.23/51.88 亿元，同比增长

15.79%/19.27%，海外规模突破 50 亿，加快布局海外市场，欧洲市场取得

一定突破。2024 年公司国内和国外经销商分别为 2143和 104 个，净增 63

个和-2 个。2024 年公司茅台酒基酒设计产能 4.46 万吨，同增 1800 吨，

新增产能于 2024 年 10 月投产将于 2025 年释放。2024年系列酒基酒设计

产能为 5.25 万吨，同比新增 8000 吨，新增产能于 2024 年 11 月投产。 

2025 年理性增长行稳致远，强化普茅大单品基本盘稳定。公司年报

提出 2025 年收入增长目标为 9%，实现固定资产投资 47.11 亿元，此前经

销商大会曾提出 2025 年酱香酒销售额增幅不低于上市公司过去 5 年平均

增速（约 14%），按照全年 9%增长目标测算茅台酒增速收入增速为 8.5%。

2024 年茅台酒经销商大会上提出 2025 年将在产品结构调整上发力，一是

调整飞天 53 度 500ml 茅台酒、珍品茅台酒等产品投放量，稳定茅台酒价

格，将投放配额调整到 15 年、精品、1L、生肖等产品。强化普茅大单品

作为橄榄型产品矩阵“金字塔”底座的地位。二是瞄准餐饮渠道、国际市
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场开发 750ml 和 700ml 茅台酒，并开发文创产品等新品以满足终端多元

化需求。 

毛利率保持相对稳定，费用率持续优化，重视股东回报。公司 2024

年毛利率为 92.08%，同比下降 0.04pct，主要由于系列酒占比提升。2024

年公司销售/管理/研发费用率同比变动+0.15/-1.11/+0.02 pct，销售费

用率增加系本期市场推广及服务费用增加，规模效应下管理费用率持续优

化。2024 年公司销售商品及提供劳务收到的现金流 1826.45 亿元，同比

增长 11.57%，营业收入+预收款变动为 1696.11 亿元，同比增长 13.67%。

公司 2024 年中期和年末合计分红 647 亿元，分红率为 75%，股息率达

3.33%。 

投资建议：预计 2025-2027 年收入增速分别为 9.1%/9.4%/8.5%，归

母净利润增速分别为 10.1%/9.8%/8.7%，EPS 分别为 75.6/83/90.3 元，

对应当前股价 PE 分别为 21x/19x/17x，按照 2025 年 25X 给予目标价

1888.75 元，给予“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 174,144 189,993 207,803 225,415 

营业收入增长率(%) 15.66% 9.10% 9.37% 8.48% 

归母净利（百万元） 86,228 94,920 104,254 113,367 

净利润增长率(%) 15.38% 10.08% 9.83% 8.74% 

摊薄每股收益（元） 68.64 75.56 82.99 90.25 

市盈率（PE） 22.20 20.50 18.66 17.16 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 69,070 59,296 161,134 206,487 262,073  营业收入 150,560 174,144 189,993 207,803 225,415 

应收和预付款项 109 2,030 1,420 1,636 1,915  营业成本 11,981 13,895 14,354 15,853 16,526 

存货 46,435 54,343 56,207 62,202 64,848  营业税金及附加 22,234 26,926 29,214 31,830 34,659 

其他流动资产 109,558 136,057 136,063 136,065 136,069  销售费用 4,649 5,639 6,082 6,553 6,980 

流动资产合计 225,173 251,727 354,824 406,390 464,904  管理费用 9,729 9,316 9,887 10,616 11,301 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1,790 -1,470 -1,505 -1,904 -1,630 

投资性房地产 4 8 9 11 12  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 19,909 21,871 22,745 23,466 24,130  投资收益 34 9 107 111 113 

在建工程 2,137 2,150 2,113 2,087 2,064  公允价值变动 3 61 0 0 0 

无形资产开发支出 8,790 8,949 9,730 10,461 11,134  营业利润 103,709 119,689 131,912 144,778 157,450 

长期待摊费用 160 152 156 156 156  其他非经营损益 -46 -50 -55 -48 -50 

其他非流动资产 241,698 265,815 368,959 420,555 479,108  利润总额 103,663 119,639 131,857 144,730 157,400 

资产总计 272,700 298,945 403,712 456,736 516,605  所得税 26,141 30,304 33,377 36,621 39,839 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 77,521 89,335 98,480 108,110 117,561 

应付和预收款项 3,093 3,515 3,647 4,050 4,213  少数股东损益 2,787 3,107 3,560 3,855 4,194 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 74,734 86,228 94,920 104,254 113,367 

其他负债 45,950 53,418 61,174 63,235 65,615        

负债合计 49,043 56,933 64,821 67,285 69,827  预测指标      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375  毛利率 91.96% 91.93% 92.31% 92.23% 92.54% 

留存收益 213,043 230,485 325,403 372,108 425,240  销售净利率 50.60% 50.46% 50.88% 51.07% 51.16% 

归母公司股东权益 215,669 233,106 326,426 373,130 426,263  销售收入增长率 18.04% 15.66% 9.10% 9.37% 8.48% 

少数股东权益 7,988 8,905 12,465 16,321 20,515  EBIT 增长率 17.89% 15.96% 10.33% 9.57% 9.06% 

股东权益合计 223,656 242,011 338,891 389,451 446,777  净利润增长率 19.16% 15.38% 10.08% 9.83% 8.74% 

负债和股东权益 272,700 298,945 403,712 456,736 516,605  ROE 34.65% 36.99% 29.08% 27.94% 26.60% 

       ROA 27.41% 28.84% 23.51% 22.83% 21.94% 

现金流量表（百万）       ROIC 34.02% 36.39% 28.69% 27.36% 26.01% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 59.49 68.64 75.56 82.99 90.25 

经营性现金流 66,593 92,464 107,396 106,843 119,824  PE(X) 29.01 22.20 20.50 18.66 17.16 

投资性现金流 -9,724 -1,785 -4,004 -3,939 -4,004  PB(X) 10.05 8.21 5.96 5.22 4.56 

融资性现金流 -58,889 -71,068 -1,553 -57,550 -60,235  PS(X) 14.68 11.20 10.43 9.53 8.78 

现金增加额 -2,019 19,610 101,838 45,354 55,585  EV/EBITDA(X) 20.22 15.43 13.45 11.97 10.63 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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