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市场数据  
收盘价(元) 1,544.00 

一年最低/最高价 
1,245.83/1,910.

00 

市净率(倍) 7.51 

流通A股市值(百万元) 1,939,569.40 

总市值(百万元) 1,939,569.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 205.67 

资产负债率(%,LF) 14.14 

总股本(百万股) 1,256.20 

流通 A 股(百万股) 1,256.20  
 

相关研究  
《贵州茅台(600519)：2024 年报点评：

平稳兑现，目标积极》 

2025-04-03 

《贵州茅台(600519)：全年目标稳健

兑现，多产品均衡发力》 

2025-01-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 150,560 174,144 190,054 206,830 227,000 

同比（%） 18.04 15.66 9.14 8.83 9.75 

归母净利润（百万元） 74,734 86,228 93,203 100,942 110,276 

同比（%） 19.16 15.38 8.09 8.30 9.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 59.49 68.64 74.19 80.35 87.79 

P/E（现价&最新摊薄） 25.95 22.49 20.81 19.21 17.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 一季报。25Q1 实现总营收 514.4 亿元，同比+10.7%，
实现营收 506.0 亿元，同比+10.5%；归母净利润 268.5 亿元，同比+11.6%。 

◼ 25Q1 发货节奏同比修复，直销渠道增长加速。25Q1 公司酒类收入同增
10.8%，增速高于全年中枢，主因公司各区域发货精准调控，在保障整
体价盘基本稳定的基础上，发货节奏同比有所修复。1）分产品看：①茅
台酒收入同增 9.7%，主要系公斤装茅台、生肖等增量较多。②系列酒收
入同增 18.3%，1 是 1935 费用政策调整后，大商利润得到保障，开门红
配额执行顺利推进；2 是茅台王子酒加快铺货放量。2）分渠道看：25Q1

直销/批发渠道收入同增 20.2%、3.9%，直销占比回升至 46%。直销收入
增长加快，与直销渠道非标配额增投，以及经销渠道非标配额自 24Q3

以来全部转为自营店提货有关。 

◼ 净利率同比略增，主因税率及管理费率贡献。1）收现端，25Q1 公司收
现比达 111%，同比+9.9pct，主系 25 年开门红回款在 24 年底体现较少。
25Q1 期末合同负债同比、环比下降 7.4、8.0 亿元，环比降幅显著小于
以往。2）利润端，25Q1 净利率同比+0.5pct 至 54.9%，主因：①税金及
附加比率同降 1.6pct 至 14.2%，对利润增速贡献约 3.3pct。②管理(含研
发)费用同降 6.9%，费率同比-0.7pct，预计与薪酬支出持续优化有关。
此外，公司销售费用同增 31.1%，费率同比+0.5pct，基本符合年初非标
及系列酒增投费用指引。 

◼ 2025 年茅台酒与系列酒双轮驱动，渠道调控更趋精细。在集团十四五目
标下，2025 年公司规划收入同增 9%，预计将进一步优化产品及渠道配
称以挖掘收入增量：其中，茅台酒通过精准调控直营、经销渠道产品结
构及发货节奏，成功呵护普飞 24Q4~25Q1 批价表现平稳。25M4 以来伴
随配额节奏持续加快，普飞批价向下波动，公司亦快速跟进市场巡查并
加强监管力度，适当调控自营店给货节奏，强化渠道价格维护信心。系
列酒进一步强化单品打造，①茅台 1935 规划 2025 年收入增速边际提
振，伴随渠道配额及市场投入政策调整，目前量价表现保持积极。②茅
台王子酒渠道扩张加速推进，帮助做强中高端大众消费市场份额。在更
多元化的产品结构支撑下，看好公司普飞量价统筹更显从容。 

◼ 盈利预测与投资评级：参考 2025 年经营目标，我们维持 2025~27 年归
母净利润预测为 932、1009、1103 亿元，同比+8%、+8%、+9%，当前
市值对应 PE 为 21、19、18x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费持续走弱，需求企稳不及预期；市场对增速规
划的非理性反应等。 

 

 
 

-25%
-21%
-17%
-13%
-9%
-5%
-1%
3%
7%

11%
15%

2024/4/30 2024/8/29 2024/12/28 2025/4/28

贵州茅台 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

图1：25Q1 贵州茅台归母净利同比增速贡献拆分  图2：贵州茅台单季直销、批发渠道收入同比增速变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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贵州茅台三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 251,727 272,605 297,140 328,768  营业总收入 174,144 190,054 206,830 227,000 

货币资金及交易性金融资产 59,544 61,412 63,305 69,868  营业成本(含金融类) 13,895 16,742 18,830 20,790 

经营性应收款项 2,030 1,139 727 1,000  税金及附加 26,926 29,129 31,426 34,819 

存货 54,343 61,944 70,241 78,693  销售费用 5,639 7,050 8,261 9,464 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,316 9,566 10,024 10,553 

其他流动资产 135,809 148,110 162,867 179,207  研发费用 218 213 117 242 

非流动资产 47,218 50,271 53,086 55,595  财务费用 (1,470) (1,651) (1,703) (1,693) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 34 36 36 

固定资产及使用权资产 22,282 24,973 26,544 27,879  投资净收益 9 48 36 36 

在建工程 2,150 1,825 1,074 674  公允价值变动 61 0 0 0 

无形资产 8,850 9,731 10,613 11,294  减值损失 (23) (23) (23) (23) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 9 0 0 

长期待摊费用 152 152 152 152  营业利润 119,689 129,074 139,924 152,873 

其他非流动资产 13,784 13,591 14,702 15,597  营业外净收支  (50) (58) (51) (53) 

资产总计 298,945 322,876 350,225 384,363  利润总额 119,639 129,016 139,873 152,820 

流动负债 56,516 59,648 62,901 65,459  减:所得税 30,304 32,383 35,270 38,534 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112 93 87 97  净利润 89,335 96,633 104,603 114,286 

经营性应付款项 3,515 3,851 3,403 3,466  减:少数股东损益 3,107 3,430 3,661 4,010 

合同负债 9,592 9,945 10,260 10,715  归属母公司净利润 86,228 93,203 100,942 110,276 

其他流动负债 43,297 45,759 49,151 51,181       

非流动负债 417 417 417 417  每股收益-最新股本摊薄(元) 68.64 74.19 80.35 87.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 118,148 127,412 138,231 151,190 

租赁负债 314 314 314 314  EBITDA 120,233 129,912 140,896 154,051 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 56,933 60,066 63,318 65,876  毛利率(%) 91.93 91.10 90.80 90.75 

归属母公司股东权益 233,106 250,475 270,910 298,479  归母净利率(%) 50.46 50.06 49.79 49.51 

少数股东权益 8,905 12,336 15,997 20,007       

所有者权益合计 242,011 262,811 286,907 318,487  收入增长率(%) 15.66 9.14 8.83 9.75 

负债和股东权益 298,945 322,876 350,225 384,363  归母净利润增长率(%) 15.38 8.09 8.30 9.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 92,464 83,006 87,579 94,565  每股净资产(元) 185.56 199.39 215.66 237.61 

投资活动现金流 (1,785) (5,276) (5,164) (5,296)  最新发行在外股份（百万股） 1,256 1,256 1,256 1,256 

筹资活动现金流 (71,068) (75,862) (80,521) (82,706)  ROIC(%) 37.83 37.75 37.56 37.30 

现金净增加额 19,610 1,868 1,893 6,563  ROE-摊薄(%) 36.99 37.21 37.26 36.95 

折旧和摊销 2,085 2,500 2,666 2,861  资产负债率(%) 19.04 18.60 18.08 17.14 

资本开支 (4,678) (5,795) (4,420) (4,529)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.49 20.81 19.21 17.59 

营运资本变动 1,919 (17,093) (19,407) (22,541)  P/B（现价） 8.32 7.74 7.16 6.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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