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2024业绩稳健增长，2025目标营收增速 9%
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最近一年走势
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相关阅读

事件：

公司发布 2024年度报告。

公司实现营业收入 1708.99亿元，同比提升 15.71%；归母净利润
862.28亿元，同比提升 15.38%；扣非后归母净利润 862.41亿元，同
比提升 15.37%。

观点：

 茅台酒实现稳健增长，系列酒增速亮眼。2024年公司实现酒类收
入 1706.12 亿元，同比+15.89%，毛利率 92.01%，同比-0.1pct，
吨价同比+1.9%，销量同比+13.73%。分产品来看，2024 年茅台
酒实现收入 1459.28亿元，同比+15.28%，毛利率 94.06%，同比
-0.06pct；其他系列酒实现收入 246.84亿元，同比+19.65%，毛利
率 79.87%，同比+0.11pct。分地区来看，国内/国外实现营收 1654.23
亿元 /51.89 亿元，同比 +15.79%/+19.27%，毛利率分别为
92.00%/92.23%，同比-0.1pct/+0.05pct；分销售模式来看，批发代
理/直销实现收入957.69亿元/748.43亿元，同比+19.73%/+11.32%，
毛利率分别为 89.42%/95.33%，同比+0.13pct/-0.13pct。截至 2024
年末，国内/国外经销商数量分别为 2143个/104个，同比变动+63
个/-2个；2024年“i茅台”数字营销平台实现收入 200.24亿元，
同比-10.51%，其他线上平台实现收入 20.96亿元，同比+14.44%，
i茅台收入增速趋缓。

 2024年公司毛利率和净利率小幅波动，2024Q4同比提升，经营
性现金流量改善明显。2024 年公司实现毛利率 91.93%，同比
-0.03pct；净利率 52.27%，同比-0.21pct;，其中 2024Q4 毛利率/
净利率分别为 92.89%/51.55%，同比+0.33pct/+1.39pct。2024年公
司 实 现 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为
3.24%/5.35%/-0.84%，同比+0.15pct/-1.11pct/+0.34pct，销售费用
率增加主因公司市场推广及服务费增加，财务费用率增加主因本
期商业银行存款利率下降。2024年公司实现经营活动产生的现金
流量净额 924.64 亿元，同比提升 38.85%，主因公司销售商品收
到的现金增加及控股子公司贵州茅台集团财务有限公司归集集团
公司其他成员单位资金较上期增加。

 2025年公司目标实现营收同比增长 9%左右，完成固定资产投资
47.11亿元。公司将坚持以消费者为中心，推动从“卖酒”向“卖生
活方式”转变。持续增强战略定力、品牌张力、市场活力，做好“三
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个转型”，不断强化渠道协同、增强消费触达、促进消费转化，着
力解决“供需适配” 的根本问题。持续筑牢系列酒市场基础，有效
提升品牌竞争力。重点从“市场、渠道、服务、品牌”四端发力，
构建“T”型多元化产品矩阵，完善国际化表达体系。根据酒业家消
息，产品适配方面，茅台将继续坚持“金字塔”产品结构。以 500ml、
1000ml、750ml、100ml 茅台及礼盒为“金字塔”的底座，稳固品
牌的基础，以文化产品、文创产品为“金字塔”的中部，打造以生
肖酒为大单品的文化产品作为中部的主力；“金字塔”的顶层则是
精品、珍品与陈年酒。茅台将在底座产品上，让不同的产品进入
更合适的渠道，寻找精准消费者；顶层产品将走专品专案的路线，
适配个性化消费场景。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司作为行业龙头，面对行业调
整期，积极迎接和拥抱消费 3.0时代，具备合理统筹布局，穿越
周期的能力。我们给予公司一定的估值溢价，我们预计 2025 年
/2026 年/2027 年公司营业收入分别为 1863.21 亿元/2040.18 亿元
/2236.82亿元，同比增长 9.02%/9.50%/9.64%；归母净利润分别为
934.37 亿 元 /1015.74 亿 元 /1110.39 亿 元 ， 同 比 增 长
8.36%/8.71%/9.32% ；对应 2025年 4月 11日收盘价，PE分别为
21.1X/19.4X/17.8X，参考可比公司的平均估值，首次覆盖，我们
给予公司“增持”评级。

 风险提示：宏观经济风险；食品安全风险；舆情风险；环境保护
风险；业绩增速不及预期的风险。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 147,694 170,899 186,321 204,018 223,682
增长率（%） 19.01 15.71 9.02 9.50 9.64

归母净利润（百万元） 74,734 86,228 93,437 101,574 111,039
增长率（%） 19.16 15.38 8.36 8.71 9.32
ROE（%） 34.66 36.91 31.83 28.09 25.28
每股收益/EPS（摊薄/元） 59.49 68.64 74.38 80.86 88.39
市盈率（P/E） 26.4 22.9 21.1 19.4 17.8

市净率（P/B） 9.1 8.5 6.8 5.5 4.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：可比公司估值表

证券代码
证券简

称

股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

000858.SZ 五粮液 131.60 5,108.20 6.88 7.78 8.50 9.33 10.30 26.3 16.9 15.5 14.1 12.8

000568.SZ 泸州老窖 130.17 1,916.04 7.06 9.02 9.64 10.41 11.54 31.8 19.9 13.5 12.5 11.3

600809.SH 山西汾酒 220.99 2,696.00 6.65 8.56 10.15 11.66 13.36 42.9 27.0 21.8 19.0 16.5

行业平均 160.92 3,240.08 6.86 8.46 9.43 10.47 11.73 33.7 21.3 16.9 15.2 13.5

600519.SH 贵州茅台 1,568.98 19,709.49 49.93 59.49 68.64 74.38 80.86 34.6 26.4 22.9 21.1 19.4

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 4月 11日，贵州茅台、五粮液盈利预测来自华龙证券研究所，贵州

茅台 2024年值为实际值，其他公司 2024年为预测值）。
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 225,173 251,727 312,756 382,584 461,884 营业收入 147,694 170,899 186,321 204,018 223,682
现金 69,070 59,296 100,897 147,731 183,343 营业成本 11,867 13,789 14,931 16,343 17,884
应收票据及应收账款 74 2,003 269 2,215 511 税金及附加 22,234 26,926 27,762 30,916 34,035
其他应收款 28 30 33 36 39 销售费用 4,649 5,639 5,776 6,325 6,934
预付账款 35 27 40 33 47 管理费用 9,729 9,316 10,061 11,017 12,079
存货 46,435 54,343 75,490 96,541 141,917 研发费用 157 218 187 226 249
其他流动资产 109,531 136,027 136,027 136,027 136,027 财务费用 -1,790 -1,470 -1,923 -1,638 -1,439
非流动资产 47,527 47,218 48,850 50,703 52,480 资产和信用减值损失 38 -23 -33 -12 -10
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 35 21 25 26 27
固定资产 19,909 21,871 23,098 24,361 25,604 公允价值变动收益 3 61 32 47 39
无形资产 8,790 8,949 9,571 10,322 10,973 投资净收益 34 9 41 37 30
其他非流动资产 18,828 16,398 16,181 16,020 15,902 资产处置收益 -0 0 0 0 0
资产总计 272,700 298,945 361,606 433,287 514,364 营业利润 103,709 119,689 129,594 140,928 154,026
流动负债 48,698 56,516 57,075 58,224 58,962 营业外收入 87 71 71 71 71
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 133 121 121 121 121
应付票据及应付账款 3,093 3,515 3,521 4,245 4,219 利润总额 103,663 119,639 129,544 140,878 153,976
其他流动负债 45,605 53,001 53,554 53,979 54,744 所得税 26,141 30,304 32,740 35,644 38,937
非流动负债 346 417 417 417 417 净利润 77,521 89,335 96,804 105,234 115,039
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 2,787 3,107 3,366 3,659 4,000
其他非流动负债 346 417 417 417 417 归属母公司净利润 74,734 86,228 93,437 101,574 111,039
负债合计 49,043 56,933 57,493 58,641 59,379 EBITDA 107,482 123,121 133,428 145,650 159,604
少数股东权益 7,988 8,905 12,272 15,931 19,932 EPS（元） 59.49 68.64 74.38 80.86 88.39
股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256
资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 主要财务比率

留存收益 211,982 229,423 287,270 350,154 418,897 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 215,669 233,106 291,842 358,715 435,053 成长能力

负债和股东权益 272,700 298,945 361,606 433,287 514,364 营业收入同比增速(%) 19.01 15.71 9.02 9.50 9.64
营业利润同比增速(%) 18.01 15.41 8.28 8.75 9.29
归属于母公司净利润同比增速(%) 19.16 15.38 8.36 8.71 9.32
获利能力

毛利率(%) 91.96 91.93 91.99 91.99 92.00
现金流量表（百万元） 净利率(%) 52.49 52.27 51.96 51.58 51.43
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 34.66 36.91 31.83 28.09 25.28
经营活动现金流 66,593 92,464 77,881 83,723 72,873 ROIC(%) 36.61 38.78 33.70 29.90 27.02
净利润 77,521 89,335 96,804 105,234 115,039 偿债能力

折旧摊销 1,865 1,991 1,832 2,056 2,294 资产负债率(%) 17.98 19.04 15.90 13.53 11.54
财务费用 -1,790 -1,470 -1,923 -1,638 -1,439 净负债比率(%) -30.86 -24.46 -33.18 -39.43 -40.30
投资损失 -34 -9 -41 -37 -30 流动比率 4.62 4.45 5.48 6.57 7.83
营运资金变动 -11,667 1,919 -18,789 -21,857 -42,961 速动比率 1.43 1.09 1.78 2.58 3.12
其他经营现金流 698 699 0 -35 -29 营运能力

投资活动现金流 -9,724 -1,785 -3,390 -3,825 -4,000 总资产周转率 0.56 0.60 0.56 0.51 0.47
资本支出 2,620 4,679 3,464 3,909 4,070 应收账款周转率 3,632.83 4,307.61 3,970.22 4,138.91 4,054.56
长期投资 -7,268 2,805 0 0 0 应付账款周转率 4.31 4.17 4.24 4.21 4.23
其他投资现金流 163 89 74 84 70 每股指标（元）

筹资活动现金流 -58,889 -71,068 -32,890 -33,063 -33,262 每股收益(最新摊薄) 59.49 68.64 74.38 80.86 88.39
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 53.01 73.61 62.00 66.65 58.01
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 171.68 185.56 232.32 285.56 346.33
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 26.4 22.9 21.1 19.4 17.8
其他筹资现金流 -58,889 -71,068 -32,890 -33,063 -33,262 P/B 9.1 8.5 6.8 5.5 4.5
现金净增加额 -2,019 19,610 41,601 46,835 35,611 EV/EBITDA 17.77 15.60 14.11 12.63 11.32

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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