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优于大市贵州茅台（600519.SH）
2025Q1 收入同比增长 10.7%，销售收现表现较好
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 1544.00 元

总市值/流通市值 1939569/1939569 百万元

52周最高价/最低价 1910.00/1245.83 元

近 3 个月日均成交额 4875.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《贵州茅台（600519.SH）-2024 年稳健收官，2025 年目标收入

增长 9%》 ——2025-04-03

《贵州茅台（600519.SH）-2024 年收入增长约 15%，2025 年经营

目标理性务实》 ——2025-01-04

《贵州茅台（600519.SH）-持续加强消费者层面的触达和转化，

国际化思路清晰》 ——2024-12-01

《贵州茅台（600519.SH）-第三季度茅台酒增速快于整体，全年

15%收入增速可期》 ——2024-10-28

《贵州茅台（600519.SH）-实施注销式回购，提振市场信心》 —

—2024-09-23

2025Q1收入增长双位数，需求收缩背景下彰显龙头韧性。2025Q1 公司实现营

业总收入 514.43 亿元/同比+10.7%，归母净利润 268.47 亿元/同比+11.6%。

结合 2024Q4+2025Q1，收入同比+11.7%，净利润同比+13.8%，利润端增速高

于收入端主因税金率下降较多。

2025Q1系列酒增速高于茅台酒，直销渠道占比同比提升3.58pcts。分产品看，

2025Q1 茅台酒收入 435.57 亿元/同比+9.7%，其中 53 度 500ml 普飞控量、

稳价为先，预计 1L 飞天、100ml*6 飞天、生肖酒贡献较多增量；系列酒收

入 70.22 亿元/同比+18.3%，预计王子酒受益于费用支持、增速领先，茅台

1935 在营销模式转型后动销加速、报表端预计平稳。分渠道看，2025Q1 批

发渠道收入 273.60 亿元/同比+3.9%，批发渠道增量多由系列酒贡献，本期

国内经销商净增 31 个均为系列酒；直销渠道收入 232.20 亿元/同比+20.2%/

占比 45.9%，2024H2 以来公司加强自身拓客能力，团购、企业私域渠道占比

提升，直营中“i茅台”平台收入 58.70 亿元/同比+9.9%，预计和生肖酒、

笙月飞天放量有关。分区域看，2025Q1 国内/国外收入分别 494.61/11.19

亿元，同比+10.3%/+37.5%，预计今年海外市场延续高速增长。

2025Q1净利率同比+0.42pcts，销售收现表现较好。产品结构略有沉降，2025Q1

毛利率同比略-0.64pcts 至 92.0%。2025Q1 税金/销售费用/管理费用率同比

-1.56/+0.45/-0.70pcts，综合归母净利率同比+0.42pcts 至 52.2%。2025Q1

销售收现 561.44 亿元/同比+21.4%，经营性现金流量净额 88.09 亿元/同比

-4.1%，系存放中央银行和同业款项净增加较多影响。截至 25Q1 末合同负债

环比-8.04 亿元/同比少减 37.98 亿元，今年以来公司供给端调控更加灵活，

多批次、小批量发货以适配需求。

盈利预测与投资建议：2025Q1 顺利完成开门红，全年达成 9%收入增长目标确

定性较强。我们预计全年产品、渠道延续第一季度的结构，1）茅台酒增量

集中在多规格飞天、文创 IP 类产品，通过多元渠道协同触达消费者，核心

是拓展消费客群、创新消费场景；2）系列酒积极增投市场费用，聚焦大单

品，王子酒预计增速超过 30%，茅台 1935 市场积极性提升、动销表现好，

推出不同规格和 IP 联动满足不同场景需求。维持盈利预测不变，预计

2025-2027 年 公 司 营 业 总 收 入 1907.5/2070.7/2236.6 亿 元 ， 同 比

+9.5%/+8.6%/+8.0%,预计归母净利润 942.7/1027.7/1116.8 亿元，同比

+9.3%/+9.0%/+8.7%，当前股价对应 20.6/18.9 倍 25/26 年 PE，维持“优于

大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期致行业需求承压，食品安全问题等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 150,560 174,144 190,754 207,065 223,663

(+/-%) 18.0% 15.7% 9.5% 8.6% 8.0%

净利润(百万元) 74734 86228 94268 102766 111681

(+/-%) 19.2% 15.4% 9.3% 9.0% 8.7%

每股收益（元） 59.49 68.64 75.04 81.81 88.90

EBIT Margin 67.7% 67.9% 66.9% 66.4% 66.7%

净资产收益率（ROE） 34.7% 37.0% 36.7% 36.4% 36.0%

市盈率（PE） 26.0 22.6 20.6 18.9 17.4

EV/EBITDA 19.2 16.7 15.4 14.4 13.3

市净率（PB） 9.02 8.35 7.58 6.89 6.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度扣非归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/4/29

总市值（亿元）

2025/4/29

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,544.0 19,395.7 862.3 942.7 22.5 20.6
000858.SZ 五粮液 优于大市 129.6 5,028.6 318.53 342.1 15.8 14.7
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 123.6 1,819.3 134.73 145.4 13.5 12.5
600809.SH 山西汾酒 优于大市 203.0 2,476.4 122.43 142.1 20.2 17.4
002304.SZ 洋河股份 中性 68.8 1,036.9 66.73 76.0 15.5 13.6
000799.SZ 酒鬼酒 中性 43.0 139.6 0.12 1.7 1117.1 82.0
600702.SH 舍得酒业 中性 57.2 190.5 3.46 6.6 55.1 28.8
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 165.8 809.0 55.17 63.5 14.7 12.7
603369.SH 今世缘 优于大市 46.3 576.9 34.12 40.1 16.9 14.4
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 44.4 355.3 25.89 29.3 13.7 12.1
603589.SH 口子窖 优于大市 35.7 214.3 16.55 17.0 12.9 12.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除贵州茅台以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，供给增加下批价大幅下跌，食品安全问题等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 174624 186483 210943 239023 267645 营业收入 150560 174144 190754 207065 223663

应收款项 102 2033 2227 2418 2612 营业成本 11867 13789 14999 16306 17479

存货净额 46435 54343 59788 64718 69512 营业税金及附加 22234 26926 29494 32016 34583

其他流动资产 3611 7407 8114 8808 9514 销售费用 4649 5639 8202 9732 10065

流动资产合计 225173 251727 282531 316425 350742 管理费用 9729 9316 10273 11225 11984

固定资产 22047 24021 24686 24123 23968 研发费用 157 218 239 260 280

无形资产及其他 8572 8850 8496 8142 7788 财务费用 (1790) (1470) (2700) (4500) (5067)

投资性房地产 16908 14347 14347 14347 14347 投资收益 34 9 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 61 3 0 0

资产总计 272700 298945 330060 363037 396845 其他收入 (199) (325) (239) (260) (280)

短期借款及交易性金融

负债 57 112 0 0 0 营业利润 103709 119689 130248 142025 154339

应付款项 3093 3515 3853 4223 4504 营业外净收支 (46) (50) (50) (90) (90)

其他流动负债 45547 52889 59366 65360 69966 利润总额 103663 119639 130198 141935 154249

流动负债合计 48698 56516 63219 69583 74470 所得税费用 26141 30304 32550 35484 38562

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2787 3107 3381 3686 4005

其他长期负债 346 417 417 417 417 归属于母公司净利润 74734 86228 94268 102766 111681

长期负债合计 346 417 417 417 417 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 49043 56933 63636 70001 74887 净利润 74734 86228 94268 102766 111681

少数股东权益 7988 8905 9751 10672 11673 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 215669 233106 256673 282364 310285 折旧摊销 1848 1970 2693 2917 3071

负债和股东权益总计 272700 298945 330060 363037 396845 公允价值变动损失 (3) (61) (3) 0 0

财务费用 (1790) (1470) (2700) (4500) (5067)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (18601) (3240) 470 550 (808)

每股收益 59.49 68.64 75.04 81.81 88.90 其它 596 550 845 921 1001

每股红利 46.77 56.48 56.28 61.36 66.68 经营活动现金流 58574 85448 98273 107154 114946

每股净资产 171.68 185.56 204.33 224.78 247.00 资本开支 0 (3756) (3000) (2000) (2563)

ROIC 76.0% 77.5% 77.3% 74.8% 77.5% 其它投资现金流 12342 (22692) 127187 0 0

ROE 34.7% 37.0% 36.7% 36.4% 36.0% 投资活动现金流 12342 (26449) 124187 (2000) (2563)

毛利率 92.1% 92.1% 92.1% 92.1% 92.2% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 67.7% 67.9% 66.9% 66.4% 66.7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 68.9% 69.0% 68.3% 67.8% 68.1% 支付股利、利息 (58755) (70951) (70701) (77074) (83761)

收入增长 18.0% 15.7% 9.5% 8.6% 8.0% 其它融资现金流 57387 73128 (112) 0 0

净利润增长率 19.2% 15.4% 9.3% 9.0% 8.7% 融资活动现金流 (60120) (68774) (70813) (77074) (83761)

资产负债率 20.9% 22.0% 22.2% 22.2% 21.8% 现金净变动 10796 (9774) 151647 28080 28622

股息率 3.0% 3.6% 3.6% 4.0% 4.3% 货币资金的期初余额 58274 69070 59296 210943 239023

P/E 26.0 22.6 20.6 18.9 17.4 货币资金的期末余额 69070 59296 210943 239023 267645

P/B 9.0 8.3 7.6 6.9 6.3 企业自由现金流 0 83276 95822 104611 111655

EV/EBITDA 19.2 16.7 15.4 14.4 13.3 权益自由现金流 0 156404 97735 107985 115455

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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