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市场数据  
收盘价(元) 1,437.04 

一年最低/最高价 
1,245.83/1,910.

00 

市净率(倍) 6.99 

流通A股市值(百万元) 1,805,206.49 

总市值(百万元) 1,805,206.49 
 
 

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)：理性务实，保持

定力》 

2025-05-22 

《贵州茅台(600519)：2025 年一季报

点评：节奏得当，开局顺利》 

2025-04-30 
  

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） 150,560 174,144 190,161 198,851 213,603 

同比（%） 18.04 15.66 9.20 4.57 7.42 

归母净利润（百万元） 74,734 86,228 93,233 96,541 103,001 

同比（%） 19.16 15.38 8.12 3.55 6.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 59.49 68.64 74.22 76.85 81.99 

P/E（现价&最新摊薄） 24.16 20.94 19.36 18.70 17.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：25H1 实现总营收 910.9 亿元，同比+9.2%；归母净利 454.0 亿元，
同比+8.9%。25Q2 实现总营收 396.5 亿元,同比+7.3%；归母净利 185.6

亿元，同比+5.2%。 

◼ 茅台酒保持节奏稳定，系列酒 Q2 边际降速。25H1 公司酒类收入同增
9.3%，沿全年规划稳步兑现；Q2 单季酒类收入同增 7.5%，增速较 Q1

放缓，主因场景及需求冲击下系列酒承压降速。1）分产品看：①茅台酒
H1/Q2收入分别同比+10.2%/+11.0%，Q2增速略有加快（Q1同比+9.7%），
与线下直销渠道发货节奏变化有关（经销商非标配额保持较快增长，国
资平台出货同比恢复）。②系列酒 H1/Q2 收入分别同比+4.7%/-6.5%，Q2

转跌，1 则去年同期基数偏高(24Q2 茅台 1935、汉酱投放进度偏快)，2

则外部需求冲击导致出货承压。2）分渠道看：直销、批发渠道 Q2 收入
同增 0.6%、16.3%，直销占比 43.3%，环比回落 2.6pct。直销收入增长
主要由线下渠道带动，其中 i 茅台 Q2 收入同比-0.3%，其他直销渠道收
入同比+24.9%，主要系经销商非标配额转自营拿货贡献。 

◼ 毛销差降势延续，预收款有所回落。1）收现端，25Q2 公司收现比为
100%，同比-12.6pct；Q2 季末预收款同比下降 44.9 亿元，环比下降 32.8

亿元，主要是系列酒经销商打款波动。2）利润端，25Q2 净利率同比-

1.0pct 至 48.5%，主因毛销差持续承压，Q2 毛销差同降 0.7pct，其中毛
利率受系列酒占比回落影响，同比仅回落 0.3pct；销售费率保持升势，
同增 0.5pct，公司加大市场培育投入，H1 广告及市场费用同增 51%。
Q2 公司管理费率同降 0.4pct，主系员工薪酬同比下降，H1 降幅达 18%。 

◼ 努力求变，推进供给侧转型调整，强化产品适配与渠道触达。在集团十
四五目标下，2025 年公司规划收入同增 9%，主要通过优化产品及渠道
配称以挖掘收入增量。1)产品端，围绕茅台金字塔型产品矩阵，底座产
品普飞根据不同区域、不同类型渠道动销表现，投放调控更趋精细化；
1L、750ml、100ml 等其他规格普飞则扩大市场投放量及渠道覆盖面，
积极挖掘开瓶场景。腰部产品茅台文创，25H1 发布“走进系列”新品
等，后续还将由各省区经销商联谊会牵头经销商入股组建联营公司，以
小批量、属地化形式开发代理各省定制文创产品，以便更好匹配需求、
有力造势。塔尖产品精品、珍品、陈年茅台酒，则通过区域运营制、精
准投放制等形式，提升投放精准度，并将配额、资源向优质大商倾斜。
2）渠道端，当前茅台已确立完善自营体系+社会经销体系共 10 类渠道
的多元化生态，自营体系将加强统筹平衡协调作用，社会经销体系则旨
在发挥触达广、触达精准、转化有效的优势，预计扩张潜力有望显现。 

◼ 盈利预测与投资评级：参考 2025 年经营目标及当前茅台销售反馈，我
们维持 2025 年归母净利预测为 932 亿元，略微调整 2026~27 年归母净
利预测为 965、1030 亿元（前值 1009、1103 亿元），同比+8%、+4%、
+7%，当前市值对应 PE 为 19、19、18x，维持“买入”评级。 
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图1：25H1 贵州茅台归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q2 贵州茅台归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

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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◼ 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 251,727 271,884 294,347 323,337  营业总收入 174,144 190,161 198,851 213,603 

货币资金及交易性金融资产 59,544 63,460 63,302 68,689  营业成本(含金融类) 13,895 16,349 18,055 19,831 

经营性应收款项 2,030 1,128 671 957  税金及附加 26,926 29,146 30,190 32,725 

存货 54,343 59,186 67,511 74,488  销售费用 5,639 7,797 8,900 9,770 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,316 9,260 9,575 10,015 

其他流动资产 135,809 148,110 162,862 179,204  研发费用 218 213 112 209 

非流动资产 47,218 50,271 53,086 55,645  财务费用 (1,470) (1,651) (1,761) (1,693) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 34 35 34 

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 35 34 

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 119,689 129,116 133,826 142,791 

其他非流动资产 13,784 13,591 14,702 15,647  营业外净收支  (50) (58) (51) (53) 

资产总计 298,945 322,156 347,433 378,982  利润总额 119,639 129,058 133,774 142,738 

流动负债 56,516 58,896 61,337 63,390  减:所得税 30,304 32,394 33,732 35,992 

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 96,664 100,042 106,747 

经营性应付款项 3,515 3,677 3,276 3,272  减:少数股东损益 3,107 3,432 3,501 3,746 

合同负债 9,592 9,709 9,834 10,216  归属母公司净利润 86,228 93,233 96,541 103,001 

其他流动负债 43,297 45,418 48,140 49,804       

非流动负债 417 417 417 417  每股收益-最新股本摊薄(元) 68.64 74.22 76.85 81.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 118,148 127,454 132,077 141,110 

租赁负债 314 314 314 314  EBITDA 120,233 129,954 134,742 143,972 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 56,933 59,314 61,754 63,807  毛利率(%) 91.93 91.31 90.82 90.61 

归属母公司股东权益 233,106 250,505 269,840 295,590  归母净利率(%) 50.46 50.05 49.57 49.21 

少数股东权益 8,905 12,337 15,838 19,584       

所有者权益合计 242,011 262,842 285,679 315,175  收入增长率(%) 15.66 9.20 4.57 7.42 

负债和股东权益 298,945 322,156 347,433 378,982  归母净利润增长率(%) 15.38 8.12 3.55 6.69 

           

           

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 85,054 82,228 87,985  每股净资产(元) 185.56 199.42 214.81 235.31 

投资活动现金流 (1,785) (5,276) (5,166) (5,348)  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) (77,221) (77,250)  ROIC(%) 37.83 37.76 35.96 35.08 

现金净增加额 19,610 3,916 (158) 5,387  ROE-摊薄(%) 36.99 37.22 35.78 34.85 

折旧和摊销 2,085 2,500 2,666 2,861  资产负债率(%) 19.04 18.41 17.77 16.84 

资本开支 (4,678) (5,795) (4,420) (4,529)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.94 19.36 18.70 17.53 

营运资本变动 1,919 (15,076) (20,198) (21,584)  P/B（现价） 7.74 7.21 6.69 6.11 

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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