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1H总收入同增9%，茅台酒稳健增长

行业 食品饮料

公司网址 www.moutaichina.com

大股东/持股 中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公
司/54.07%

实际控制人 贵州省人民政府国有资产监督管理委

员会

总股本(百万股) 1,256

流通A股(百万股) 1,256

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 18,052

流通A股市值(亿元) 18,052

每股净资产(元) 189.98

资产负债率(%) 14.8

推荐  ( 维持 )

股价:1437.04元

张晋溢 投资咨询资格编号

S1060521030001
ZHANGJINYI112@pingan.com.cn

王星云 投资咨询资格编号

S1060523100001
BVG933
wangxingyun937@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

证券分析师

事项：

贵州茅台发布2025年半年报，1H25实现营业总收入911亿元，同比+9.2%；归
母净利454亿元，同比+8.9%；2Q25实现营业总收入397亿元，同比+7.3%；
归母净利186亿元，同比+5.2%。

平安观点：

茅台酒稳健增长，直销快速放量。分产品看， 1H25茅台酒收入756亿
元，同比+10.2%，2Q25为320亿元，同比+11.0%；1H25年系列酒收入
138亿元，同比+4.7%, 2Q25为67亿元，同比-6.5%。分渠道看，1H25直
销收入400亿元，同比+18.6%, 2Q25为168亿元，同比+16.5%，1H25批
发收入493亿元，同比+2.8%, 2Q25为220亿元，同比+1.5%。1H25“i 茅
台”数字营销平台实现酒类不含税收入108亿元，同比+5.0%，2Q25为49
亿元，同比-0.3%。

费用投入有所增加，盈利能力同比略回落。2Q25毛利率90.4%（毛利/营
业收入），同比-0.3pct。2Q25销售/管理费用率分别为4.5%/4.5%，同比
+0.5/-0.3pct，我们认为销售费用率提升系公司加大市场投入所致。
2Q25公司归母净利率46.8%，同比-0.9pct。截至2Q25，公司合同负债
55亿元，同比/环比分别-33/-45亿元。

持续推进改革，维持“推荐”评级。考虑消费整体压力，我们下调公司
2025-27年归母净利预测至939/989/1037亿元（原值：948/1034/1116亿
元）。展望未来，公司在手工具充足，渠道改革持续推进，依然维持“推
荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观
经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速
放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿

复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 147,694 170,899 186,451 195,960 204,778
YOY(%) 19.0 15.7 9.1 5.1 4.5
净利润(百万元) 74,734 86,228 93,850 98,897 103,676
YOY(%) 19.2 15.4 8.8 5.4 4.8
毛利率(%) 92.0 91.9 92.0 92.0 92.0
净利率(%) 50.6 50.5 50.3 50.5 50.6
ROE(%) 34.7 37.0 36.6 35.2 33.7
EPS(摊薄/元) 59.49 68.64 74.71 78.73 82.53
P/E(倍) 24.2 20.9 19.2 18.3 17.4
P/B(倍) 8.4 7.7 7.0 6.4 5.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 251,727 295,649 331,589 368,698
现金 59,296 114,565 147,397 181,623
应收票据及应收账款 2,003 823 865 904
其他应收款 30 38 40 42
预付账款 27 474 498 520
存货 54,343 57,947 60,902 63,643
其他流动资产 136,027 121,801 121,886 121,965
非流动资产 47,218 42,116 36,958 31,818
长期投资 0 0 0 0
固定资产 22,282 19,093 15,848 12,548
无形资产 8,850 7,389 5,925 4,459
其他非流动资产 16,086 15,634 15,184 14,812
资产总计 298,945 337,765 368,547 400,516
流动负债 56,516 68,360 70,710 72,866
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 3,515 3,735 3,926 4,102
其他流动负债 53,001 64,625 66,784 68,764
非流动负债 417 311 205 98
长期借款 314 208 101 -5
其他非流动负债 103 103 103 103
负债合计 56,933 68,672 70,914 72,965
少数股东权益 8,905 12,525 16,339 20,337
股本 1,256 1,256 1,256 1,256
资本公积 1,375 1,375 1,376 1,378
留存收益 230,475 253,937 278,662 304,581
归属母公司股东权益 233,106 256,569 281,294 307,215
负债和股东权益 298,945 337,765 368,547 400,516

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 170,899 186,451 195,960 204,778
营业成本 13,789 14,858 15,616 16,318
税金及附加 26,926 29,376 30,875 32,264
营业费用 5,639 6,712 7,642 8,191
管理费用 9,316 10,163 10,682 11,162
研发费用 218 238 250 262
财务费用 -1,470 -2,387 -3,614 -4,574
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -23 0 0 0
其他收益 21 27 27 27
公允价值变动收益 61 0 1 2
投资净收益 9 36 36 36
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 119,689 130,634 137,654 144,300
营业外收入 71 76 76 76
营业外支出 121 168 168 168
利润总额 119,639 130,542 137,562 144,209
所得税 30,304 33,073 34,851 36,535
净利润 89,335 97,470 102,711 107,674
少数股东损益 3,107 3,619 3,814 3,998
归属母公司净利润 86,228 93,850 98,897 103,676
EBITDA 120,159 133,257 139,110 144,780
EPS（元） 68.64 74.71 78.73 82.53

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 92,369 108,805 103,455 107,474
净利润 89,335 97,470 102,711 107,674
折旧摊销 1,991 5,102 5,161 5,145
财务费用 -1,470 -2,387 -3,614 -4,574
投资损失 -9 -36 -36 -36
营运资金变动 1,919 8,664 -759 -726
其他经营现金流 604 -7 -8 -9
投资活动现金流 -1,785 14,571 42 41
资本支出 4,654 -0 3 6
长期投资 2,805 0 0 0
其他投资现金流 -9,244 14,571 39 35
筹资活动现金流 -71,068 -68,106 -70,665 -73,289
短期借款 0 0 0 0
长期借款 47 -106 -107 -106
其他筹资现金流 -71,115 -68,000 -70,559 -73,183
现金净增加额 19,515 55,270 32,832 34,226

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 15.7 9.1 5.1 4.5
营业利润(%) 15.4 9.1 5.4 4.8
归属于母公司净利润(%) 15.4 8.8 5.4 4.8
获利能力

毛利率(%) 91.9 92.0 92.0 92.0
净利率(%) 50.5 50.3 50.5 50.6
ROE(%) 37.0 36.6 35.2 33.7
ROIC(%) 55.9 49.9 60.6 64.5
偿债能力

资产负债率(%) 19.0 20.3 19.2 18.2
净负债比率(%) -24.4 -42.5 -49.5 -55.5
流动比率 4.5 4.3 4.7 5.1
速动比率 1.1 1.7 2.1 2.5
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5
应收账款周转率 9006.9 4357.2 4357.2 4357.2
应付账款周转率 3.9 4.0 4.0 4.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 68.64 74.71 78.73 82.53
每股经营现金流(最新摊薄) 73.53 86.61 82.36 85.56
每股净资产(最新摊薄) 185.56 204.24 223.92 244.56
估值比率

P/E 20.9 19.2 18.3 17.4
P/B 7.7 7.0 6.4 5.9
EV/EBITDA 15.6 12.9 12.1 11.4
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