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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 1437.04 元

总市值/流通市值 1805206/1805206 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 4530.12 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）-2025Q1 收入同比增长 10.7%，销售收

现表现较好》 ——2025-04-30

《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

2025H1收入同比增长9.2%，展现经营韧性。2025H1 公司实现营业总收入 910.9

亿元/同比+9.2%，归母净利润 454.0 亿元/同比+8.9%；其中 2025Q2 营业总

收入 396.5 亿元/同比+7.3%，归母净利润 185.6 亿元/同比+5.2%，利润率略

有下降主因毛利率和费用率扰动影响。

第二季度茅台酒贡献主要增长，公司根据市场变化调整产品结构。分产品看，

2025Q2 茅台酒收入 320.3 亿元/同比+11.0%，系列酒收入 67.4 亿元/同比

-6.5%；我们预计第二季度飞天茅台发货进度略有加快，以应对行业整体需

求下滑冲击；系列酒下滑预计系茅台 1935 综合打款成本下降、王子/迎宾等

产品提前在 Q1 投放影响。分渠道看，2025H1/2025Q2 直销渠道收入分别同

比+18.6%/+16.5%，增速快于整体预计与公斤装飞天加大投放、生肖/精品投

放节奏快于去年有关；第二季度我们预计企业团购渠道有所下滑，经销商是

公司业绩的稳定器，2025Q2 批发渠道减去系列酒的收入部分同比+5.5%。

积极投放市场费用，增强营销能力。2025H1 公司整体毛利率同比-0.26pcts

至 90.4%，茅台酒/系列酒毛利率分别同比-0.28pcts/-2.51pcts，系列酒下

降较多预计主因加大市场投入（如宴席场景买赠等），上半年国内增加 160

个经销商均来自系列酒。2025Q2 税金及附加率同比+0.07pcts/管理费用率

同比-0.32pcts；销售费用率同比+0.46pcts，主要系广宣及市场投入费用增

加较多，用于开拓渠道、主动触达消费者，践行“卖酒向卖生活方式”转变。

预收端体现需求压力，公司尊重市场规律。2025Q2 公司销售收现 389.4 亿元/

同比-4.6%。截至 25Q2 末公司合同负债 55.1 亿元，环比 25Q1 末下降 32.8

亿元，预计主因 7月配额占比较小、茅台酒加快发货节奏确认收入；应收票

据环比增加 2亿元主要来自系列酒经销商汇票。第二季度行业需求走弱，茅

台为渠道纾困，随市场变化调整产品结构和发货节奏，保证价格体系稳定。

盈利预测与投资建议：年初公司指引全年目标营收增长 9%左右，中报反映公

司经营“时间过半，任务过半”；同时也要注意到行业需求侧的压力已逐步

传导至龙头，我们预计公司将以稳定价格为先：1）公司积极推出文化 IP

类、多规格类产品应对单消费场景下滑的影响；2）产品渠道利润仍高于行

业平均，经销商有能力和意愿协助公司稳渠道、做市场。考虑到本轮行业调

整为多周期叠加，需求仍在磨底，下调此前收入及盈利预测，预计 2025-2027

年公司营业总收入 1898.2/1964.3/2075.2 亿元，同比+9.0%/+3.5%/+5.6%

（前值+9.5%/+8.6%/+8.0%）；预计归母净利润 931.7/966.0/1022.0 亿元，

同比+8.0%/+3.7%/+5.8%（前值+9.3%/+9.0%/+8.7%），当前股价对应 2025

年 19.4xPE 和 3.66%股息率，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) 150,560 174,144 189,816 196,432 207,518

(+/-%) 18.0% 15.7% 9.0% 3.5% 5.6%

净利润(百万元) 74734 86228 93166 96598 102197

(+/-%) 19.2% 15.4% 8.0% 3.7% 5.8%

每股收益（元） 59.49 68.64 74.16 76.90 81.35

EBIT Margin 67.7% 67.9% 66.4% 65.7% 65.6%

净资产收益率（ROE） 34.7% 37.0% 36.3% 34.4% 33.4%

市盈率（PE） 24.2 20.9 19.4 18.7 17.7

EV/EBITDA 17.9 15.5 14.5 14.2 13.5

市净率（PB） 8.37 7.74 7.04 6.43 5.90

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



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

2

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：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 174,144 190,754 207,065 189,816 196,432 -0.5% -5.1%
收入同比增速% 15.66% 9.54% 8.55% 9.00% 3.49% -0.54pcts -5.06pcts
毛利率% 92.08% 92.14% 92.12% 92.10% 91.64% -0.03pcts -0.48pcts
销售费用率% 3.24% 4.30% 4.70% 4.50% 4.70% 0.2pcts 0pcts
归母净利润（百万元） 86,228 94,268 102,766 93,166 96,598 -1.2% -6.0%
归母净利润同比增速% 15.38% 9.32% 9.01% 8.05% 3.68% -1.28pcts -5.33pcts
归母净利率% 49.52% 49.42% 49.63% 49.08% 49.18% -0.34pcts -0.45pcts
EPS（元） 68.64 75.04 81.81 74.16 76.90 -1.2% -6.0%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/8/12

总市值（亿元）

2025/8/12

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,437.0 18,052.1 862.3 931.7 20.9 19.4
000858.SZ 五粮液 优于大市 123.2 4,781.8 318.53 334.5 15.0 14.3
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 125.4 1,846.3 134.73 137.6 13.7 13.4
600809.SH 山西汾酒 优于大市 186.8 2,278.9 122.43 133.9 18.6 17.0
002304.SZ 洋河股份 中性 69.3 1,043.2 66.73 56.3 15.6 18.5
000799.SZ 酒鬼酒 中性 49.1 159.5 0.12 1.1 1276.5 150.6
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600702.SH 舍得酒业 中性 53.5 178.2 3.46 6.7 51.5 26.5
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 146.3 716.0 55.17 61.5 13.0 11.6
603369.SH 今世缘 优于大市 39.8 496.5 34.12 36.7 14.6 13.5
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 42.1 336.9 25.89 26.5 13.0 12.7
603589.SH 口子窖 优于大市 34.4 205.7 16.55 16.8 12.4 12.3

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。
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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 210894 237033 263964 营业收入 150560 174144 189816 196432 207518

应收款项 102 2033 2216 2294 2423 营业成本 11867 13789 14987 16420 17549

存货净额 46435 54343 60205 63215 66499 营业税金及附加 22234 26926 29801 30840 32373

其他流动资产 3611 7407 8074 8356 8827 销售费用 4649 5639 8542 9232 9753

流动资产合计 225173 251727 282849 312356 343172 管理费用 9729 9316 10224 10667 11352

固定资产 22047 24021 24686 24123 23968 研发费用 157 218 238 246 260

无形资产及其他 8572 8850 8496 8142 7788 财务费用 (1790) (1470) (2699) (4479) (5010)

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 330377 358968 389275 其他收入 (199) (325) (238) (246) (260)

短期借款及交易性金融

负债 57 112 0 0 0 营业利润 103709 119689 128726 133506 141240

应付款项 3093 3515 3880 4125 4308 营业外净收支 (46) (50) (50) (90) (90)

其他流动负债 45547 52889 59942 63272 66930 利润总额 103663 119639 128676 133416 141150

流动负债合计 48698 56516 63822 67397 71239 所得税费用 26141 30304 32169 33354 35288

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2787 3107 3341 3464 3665

其他长期负债 346 417 417 417 417 归属于母公司净利润 74734 86228 93166 96598 102197

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 64239 67814 71656 净利润 74734 86228 93166 96598 102197

少数股东权益 7988 8905 9741 10607 11523 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 215669 233106 256397 280547 306096 折旧摊销 1848 1970 2693 2917 3071

负债和股东权益总计 272700 298945 330377 358968 389275 公允价值变动损失 (3) (61) (3) 0 0

财务费用 (1790) (1470) (2699) (4479) (5010)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (18601) (3240) 707 206 (43)

每股收益 59.49 68.64 74.16 76.90 81.35 其它 596 550 835 866 916

每股红利 46.77 56.48 55.62 57.67 61.02 经营活动现金流 58574 85448 97397 100587 106142

每股净资产 171.68 185.56 204.11 223.33 243.67 资本开支 0 (3756) (3000) (2000) (2563)

ROIC 76.0% 77.5% 76.6% 71.6% 74.1% 其它投资现金流 12342 (22692) 127187 0 0

ROE 34.7% 37.0% 36.3% 34.4% 33.4% 投资活动现金流 12342 (26449) 124187 (2000) (2563)

毛利率 92.1% 92.1% 92.1% 91.6% 91.5% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 67.7% 67.9% 66.4% 65.7% 65.6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 68.9% 69.0% 67.8% 67.2% 67.1% 支付股利、利息 (58755) (70951) (69874) (72448) (76648)

收入增长 18.0% 15.7% 9.0% 3.5% 5.6% 其它融资现金流 57387 73128 (112) 0 0

净利润增长率 19.2% 15.4% 8.0% 3.7% 5.8% 融资活动现金流 (60120) (68774) (69986) (72448) (76648)

资产负债率 20.9% 22.0% 22.4% 21.8% 21.4% 现金净变动 10796 (9774) 151598 26139 26931

股息率 3.3% 3.9% 3.9% 4.0% 4.2% 货币资金的期初余额 58274 69070 59296 210894 237033

P/E 24.2 20.9 19.4 18.7 17.7 货币资金的期末余额 69070 59296 210894 237033 263964

P/B 8.4 7.7 7.0 6.4 5.9 企业自由现金流 0 83276 94917 97893 102638

EV/EBITDA 17.9 15.5 14.5 14.2 13.5 权益自由现金流 0 156404 96829 101253 106395

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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