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市场数据  
收盘价(元) 1,580.00 

一年最低/最高价 1,245.83/1,910.00 

市净率(倍) 7.68 

流通A股市值(百万元) 1,984,792.52 

总市值(百万元) 1,984,792.52 
 
 

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)：2025 年一季报

点评：节奏得当，开局顺利》 

2025-04-30 

《贵州茅台(600519)：2024 年报点评：

平稳兑现，目标积极》 

2025-04-03 
 

 

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） 26.56 23.02 21.30 19.66 18.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司近日召开 2024 年度股东大会，会上公司对自身战略考量及
周期思考做真诚分享，并就投资者关心问题进行解答，核心要点如下： 

◼ 三个相信解读茅台核心竞争力，致力于“从卖酒向卖生活方式转变”。
会上董事长张德芹以“三个相信”为核心做主题分享，①相信茅台的质
量、文化根基不会动摇。1 是“质量是生命之魂”，这是全体茅台人的质
量信仰，也是茅台的底线要求；2 则文化是企业的根，根深才能叶茂。
②相信茅台的创新能力、自我调节能力不会倒退。茅台经历 1988、1998、
2008、2012 年共 4 轮市场调整期，茅台始终保持战略定力、主动寻变，
理清思路并快速进行自我调节，逆势而上巩固市场地位。③相信茅台的
服务意识、服务能力不会掉队。公司努力推进变革，“从卖酒向卖生活
方式转变”，从消费群体、消费场景、消费方式转变入手，致力于构建全
方位生态系统，推动实现各利益方共生共赢，带动行业健康可持续发展。 

◼ 客观理性认识本轮白酒周期，以强大经营韧性穿越周期。会上代总经理
王莉深入剖析当前白酒行业现状，提出坚定信心、保持定力，高效科学
执行战略举措穿越周期。1）本轮周期具有三期叠加特征，1 是宏观周期
正处于新旧动能转换阶段，理性消费时代到来，消费迎来新趋势、新特
点；2 是白酒行业周期从无序增长的熵增向消化矛盾的墒减演绎，渠道
面临转型压力；3 是茅台自身社交、收藏等多重属性此消彼长、相互制
衡。2）对此公司 1 是保持信心、定力，基于经济向好发展、茅台品牌
认同的信心不动摇，始终坚持品质、品牌、渠道建设；2 是高效科学执
行战略举措，近期做好市场营销、维护市场稳定，强化产品适配、渠道
触达，实现服务转型；中期做好品牌年轻化（保持活力、创新、包容），
推进品牌国际化（构建 6 大评价体系，细分国际市场精准施策）；长期
构建利益共享、情感共联、价值共创的生态系统，平衡各方要求。 

◼ 价格形成遵循市场规律，积极维护价格体系稳固。茅台酒为消费品，价
格形成遵循天时（市场环境）、地利（渠道和终端掌控力）、人和（平衡
各方利益诉求），公司将坚定不移维护茅台金字塔型产品矩阵价格体系
稳固，底座产品为普飞 500ml、750ml、1L、100ml 装及其礼盒装产品，
腰部产品为茅台文创产品，顶部产品为精品、珍品、陈年茅台酒。 

◼ 强化市值管理，凸显长期价值。2024 年公司首次制定《市值管理办法》，
提升管理规范水平，并发布三年分红规划，启动上市以来首次回购计划。
截至最新，公司回购计划已执行回购金额超 40 亿元，2024 年以分红金
额+回购金额计，实际分红率超 80%。2025 年公司将加快实施 60 亿元
上限的回购计划，同时新一期股份回购及集团增持方案亦在筹划推进。 

◼ 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、20、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。  
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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） 23.02 21.30 19.66 18.00 

营运资本变动 1,919 (17,093) (19,407) (22,541)  P/B（现价） 8.51 7.92 7.33 6.65 

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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