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  强烈推荐（维持） 

开门红略超预期，重申龙头配置价值 
 

消费品/食品饮料 

目标股价：1,870.00 元 

当前股价：1544.0 元 

 

茅台一季报超预期再度彰显龙头实力，当前 75%现金分红比例+已公布 30-60亿

回购方案之外，已着手起草新一轮回购方案，现金回报锁定底线价值。结合渠

道反馈当前回款进度略领先于去年同期，批价触及 2100元后企稳回升，风险已

经释放，重申龙头配置价值。 

❑ 25Q1 营收/净利润同比+10.5%/+11.6%，超出全年 9%收入增长目标。公司 25Q1

实现营收/净利润 506.0/268.5 亿，同比+10.5%/+11.6%，收入、利润均略超预

期。25Q1 末合同负债同比-7.7%至 87.9 亿，环比减少 8.0 亿，去年同期环比减

少 46.0 亿。公司 25Q1 销售收现+21.4%至 561.4 亿，高于收入增幅。经营性现

金流受存放中央银行和同业款项净增加额增长 68.1 亿影响，同比-4.1%至 88.1

亿。 

❑ 批发渠道稳定，i 茅台外直销渠道增速更快。结构看，公司 25Q1 茅台酒/系列

酒分别实现收入 435.6/70.2 亿，同比+9.7%/+18.3%。直销/批发渠道分别实现

收入 232.2/273.6 亿，同比+20.2%/+3.9%，批发渠道在去年同期提价贡献高增

速基础下增速回落，直销渠道中 i 茅台实现酒类不含税收入同比+9.9%至 58.7

亿，贡献增量相对较小。分区域看，25Q1 公司国内/国外分别实现收入

494.6/11.2 亿，同比+10.3%/+37.5%。 

❑ 毛利率回落，营销投入继续增加。公司 25Q1 毛利率-0.62pct 至 92.1%，预计

与非标茅台等高毛利产品增速放缓以及 1935 价盘回落有关。主营税金/销售/

管理费用率分别-1.56/+0.45/-0.70pct 至 13.9%/2.9%/3.7%，营销投入仍在增

加。利息收入增加 1.3 亿但财务费用中利息收入减少导致财务费用增加 2.0 亿

至-2.8亿。毛销差-1.07pcts但主营税金率回落，公司25Q1归母净利率+0.42pct

至 52.2%。 

❑ 投资建议：业绩略超预期，批价风险释放，重申配置价值。茅台一季报超预期

再度彰显龙头实力，当前 75%现金分红比例+已公布 30-60 亿回购方案之外，已

着手起草新一轮回购方案，现金回报锁定底线价值。结合渠道反馈当前回款进

度略领先于去年同期，批价触及 2100 元后企稳回升，风险已经释放。维持 25-27

年 74.78、80.68、85.43 元 EPS 预测，对应 25 年 20.6xPE，重申龙头配置价值，

维持强烈推荐。 

❑ 风险提示：外资流出、税率上升、宏观经济影响、批价超预期下跌等 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 150560 174144 190109 205512 218220 

同比增长 18% 16% 9% 8% 6% 

营业利润(百万元) 103709 119689 130395 140667 148949 

同比增长 18% 15% 9% 8% 6% 

归母净利润(百万元) 74734 86228 93944 101348 107317 

同比增长 19% 15% 9% 8% 6% 

每股收益(元) 59.49 68.64 74.78 80.68 85.43 

PE 26.0 22.5 20.6 19.1 18.1 

PB 9.0 8.3 7.4 6.6 6.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1256 

已上市流通股（百万股） 1256 

总市值（十亿元） 1939.6 

流通市值（十亿元） 1939.6 

每股净资产（MRQ） 205.7 

ROE（TTM） 34.5 

资产负债率 14.1% 

主要股东 中国贵州茅台酒厂(集团)有

限责任公司 主要股东持股比例 54.07% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 1 -5 

相对表现 1 6 -11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《贵州茅台（600519）—销量增
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2025-04-03 

2、《贵州茅台（600519）—24 年顺

利 收 官 ， 底 部 区 间 建 议 加 配 》
2025-01-03 

3、《贵州茅台（600519）—结构调

整，韧性延续》2024-10-27  
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贵州茅台单季度利润表 

单位：百万元 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 24Q1 25Q1 

一、营业总收入 31608  34329  45244  46485  36966  39671  51022  51443  46485  51443  

二、营业总成本 10407  11066  14732  13357  12598  13239  15354  14426  13357  14426  

其中：营业成本 2837  2857  3304  3381  3370  3477  3561  4061  3381  4061  

营业税金及附加 5140  5429  6205  7199  6295  6418  7014  7165  7199  7165  

营业费用 1030  1276  1586  1141  1477  1618  1404  1495  1141  1495  

管理费用 1818  1903  3996  2062  1774  1931  3548  1920  2062  1920  

研发费用 50  28  56  28  64  48  78  26  28  26  

财务费用 -451  -461  -457  -487  -408  -278  -297  -283  -487  -283  

资产减值损失 0  0  -7  -13  -6  8  13  -7  -13  -7  

三、其他经营收益 5  17  25  29  25  13  25  19  29  19  

公允价值变动收益 8  5  1  14  2  2  3  18  14  18  

投资收益 0  10  -6  14  22  5  20  1  14  1  

其他收益 0  2  28  1  1  6  1  0  1  0  

四、营业利润 21206  23280  30537  33157  24394  26446  35692  37037  33157  37037  

加：营业外收入 32  24  16  16  11  26  17  16  16  16  

减：营业外支出 14  2  117  0  0  2  119  22  0  22  

五、利润总额 21224  23303  30436  33174  24405  26471  35590  37031  33174  37031  

减：所得税 5417  5808  7742  8291  6110  6616  9286  9257  8291  9257  

六、净利润 15807  17495  22694  24882  18295  19855  26303  27775  24882  27775  

减：少数股东损益 622  599  836  817  664  723  903  927  817  927  

七、归属母公司净利润 15186  16896  21858  24065  17630  19132  25401  26847  24065  26847  

EPS 12.09  13.45  17.40  19.16  14.03  15.23  20.22  21.37  19.16  21.37  

主要比率           

毛利率 91.0% 91.7% 92.7% 92.7% 90.9% 91.2% 93.0% 92.1% 92.7% 92.1% 

主营税金率 16.3% 15.8% 13.7% 15.5% 17.0% 16.2% 13.7% 13.9% 15.5% 13.9% 

营业费率 3.3% 3.7% 3.5% 2.5% 4.0% 4.1% 2.8% 2.9% 2.5% 2.9% 

管理费率 5.8% 5.5% 8.8% 4.4% 4.8% 4.9% 7.0% 3.7% 4.4% 3.7% 

营业利润率 67.1% 67.8% 67.5% 71.3% 66.0% 66.7% 70.0% 72.0% 71.3% 72.0% 

实际税率 25.5% 24.9% 25.4% 25.0% 25.0% 25.0% 26.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利率 48.0% 49.2% 48.3% 51.8% 47.7% 48.2% 49.8% 52.2% 51.8% 52.2% 

YoY                     

收入增长率 20.4% 13.1% 19.8% 18.0% 17.0% 15.6% 12.8% 10.7% 18.0% 10.7% 

营业利润增长率 20.4% 14.5% 17.8% 15.6% 15.0% 13.6% 16.9% 11.7% 15.6% 11.7% 

净利润增长率 21.0% 15.7% 19.3% 15.7% 16.1% 13.2% 16.2% 11.6% 15.7% 11.6% 

资料来源：公司报表 
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图 1：贵州茅台历史 PE Band  图 2：贵州茅台历史PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《贵州茅台（600519）—销量增幅超预期，25 年合理降速》2025-04-03 

2、《贵州茅台（600519）—24 年顺利收官，底部区间建议加配》2025-01-03 

3、《贵州茅台（600519）—结构调整，韧性延续》2024-10-27 

4、《贵州茅台（600519）—分红提振信心，业绩略超预期》2024-08-09 

5、《贵州茅台（600519）—行稳致远，自强不息——2023 年度股东大会调研反馈》2024-05-30 

6、《贵州茅台（600519）—税金影响利润，现金流彰显潜力》2024-04-27 

7、《贵州茅台（600519）—增长中枢延续，看好估值修复》2024-04-03 

8、《贵州茅台（600519）—逆势提速，彰显实力》2024-01-01 

9、《贵州茅台（600519）—竞争优势延展，量价游刃有余》2023-12-20  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 225173 251727 287182 326162 365354 

现金 69070 59296 76587 95756 117961 

交易性投资 401 249 249 249 249 

应收票据 14 1984 2166 2342 2487 

应收款项 60 19 21 22 24 

其它应收款 28 30 33 35 38 

存货 46435 54343 59870 67487 74414 

其他 109165 135806 148256 160270 170182 

非流动资产 47527 47218 48085 48893 49645 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 19909 21871 23664 25302 26798 

无形资产商誉 8790 8949 8054 7248 6524 

其他 18828 16398 16367 16343 16324 

资产总计 272700 298945 335267 375055 414999 

流动负债 48698 56516 60211 65458 70229 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3093 3515 3872 4365 4813 

预收账款 14126 9592 10568 11913 13135 

其他 31479 43409 45771 49180 52281 

长期负债 346 417 417 417 417 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 346 417 417 417 417 

负债合计 49043 56933 60629 65875 70647 

股本 1256 1256 1256 1256 1256 

资本公积金 1375 1375 1375 1375 1375 

留存收益 213037 230475 259717 290607 321913 

少数股东权益 7988 8905 12290 15941 19808 

归属于母公司所有者权益 215669 233106 262348 293238 324544 

负债及权益合计 272700 298945 335267 375055 414999     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 66593 92464 84597 92120 100708 

净利润 77521 89335 97329 104999 111183 

折旧摊销 1865 1991 2816 2875 2932 

财务费用 13 14 (1100) (1100) (1100) 

投资收益 (34) (9) (91) (91) (91) 

营运资金变动 (11637) 1983 (14357) (14564) (12216) 

其它 (1135) (850) 0 0 0 

投资活动现金流 (9724) (1785) (3592) (3592) (3592) 

资本支出 (2620) (4679) (3683) (3683) (3683) 

其他投资 (7105) 2894 91 91 91 

筹资活动现金流 (58889) (71068) (63714) (69358) (74911) 

借款变动 23463 20203 (112) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (84074) (92788) (64702) (70458) (76011) 

其他 1722 1517 1100 1100 1100 

现金净增加额 (2020) 19611 17291 19170 22205     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 150560 174144 190109 205512 218220 

营业成本 11867 13789 15192 17125 18882 

营业税金及附加 22234 26926 29395 31776 33741 

营业费用 4649 5639 6203 6691 7054 

管理费用 9729 9316 9877 10186 10511 

研发费用 157 218 238 258 274 

财务费用 (1790) (1470) (1100) (1100) (1100) 

资产减值损失 37 (23) 0 0 0 

公允价值变动收益 3 61 61 61 61 

其他收益 35 21 21 21 21 

投资收益 34 9 9 9 9 

营业利润 103709 119689 130395 140667 148949 

营业外收入 87 71 71 71 71 

营业外支出 133 121 121 121 121 

利润总额 103663 119639 130345 140617 148899 

所得税 26141 30304 33016 35618 37716 

少数股东损益 2787 3107 3385 3651 3866 

归属于母公司净利润 74734 86228 93944 101348 107317     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 18% 16% 9% 8% 6% 

营业利润 18% 15% 9% 8% 6% 

归母净利润 19% 15% 9% 8% 6% 

获利能力      

毛利率 92.1% 92.1% 92.0% 91.7% 91.3% 

净利率 49.6% 49.5% 49.4% 49.3% 49.2% 

ROE 36.2% 38.4% 37.9% 36.5% 34.7% 

ROIC 35.5% 37.9% 37.4% 35.7% 33.8% 

偿债能力      

资产负债率 18.0% 19.0% 18.1% 17.6% 17.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.6 4.5 4.8 5.0 5.2 

速动比率 3.7 3.5 3.8 4.0 4.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 1500.0 168.0 90.7 90.3 89.5 

应付账款周转率 4.3 4.2 4.1 4.2 4.1 

每股资料(元)      

EPS 59.49 68.64 74.78 80.68 85.43 

每股经营净现金 53.01 73.61 67.34 73.33 80.17 

每股净资产 171.68 185.56 208.84 233.43 258.35 

每股股利 49.98 51.51 56.09 60.51 64.07 

估值比率      

PE 26.0 22.5 20.6 19.1 18.1 

PB 9.0 8.3 7.4 6.6 6.0 

EV/EBITDA 18.8 16.2 14.7 13.6 12.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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