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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.56/12.56 

总市值/流通(亿元) 18,052.06/18,

052.06 

12 个月内最高/最低价

(元) 

1,910/1,245.8
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事件：2025H1 公司实现营业总收入 910.94 亿元，同比增长 9.16%；

实现归母净利润 454.03 亿元，同比增长 8.89%，扣非归母净利润 453.90

亿元，同比+8.93%。2025Q2公司实现营业总收入 396.50 亿元，同比增长

7.26%；归母净利润 185.55 亿元，同比增长 5.25%，扣非归母净利润为

185.40 亿元，同比+5.23%。。 

茅台酒稳健增长，系列酒 Q2 边际承压。公司上半年收入端实现稳健

增长，完成年初 9%增长目标。分产品看，2025H1 茅台酒/系列酒分别实现

营收 755.90/137.63 亿元，同比+10.2%/+4.7%，其中 2025Q2 茅台酒/系列

酒分别实现营收 288.60/72.11 亿元，同比+11.0%/-6.5%，茅台酒增速较

一季度环比提升，增长主要来自公斤装茅台以及文创产品，非标贡献率较

低，预计对毛利率有所拖累；系列酒下滑主要系一方面 2024Q2 增长 42.5%

基数较高， 另一方面需求承压。2025H1 酒类产量为 7.33 万吨，同比增

长 18.6%,其中茅台酒/系列酒产量分别为 4.37/2.96 万吨，同比增长

11.8%/30.4%。分渠道看，2025H1 公司直销/批发渠道分别实现收入

400.10/493.43 亿元，同比+18.6%/+2.8%，直销占比 44.8%，同比+3.5pct，

2025Q2 公司直销/批发渠道分别实现收入 167.9/219.8 亿元，同比

+16.5%/+1.5%，直销占比 43.3%，同比+3.4pct，直营占比进一步提升，直

销增长主要由经销商非标配额转自营拿货贡献。2025H1 i 茅台实现营收

107.6 亿元，同比+5.0%，其中 2025Q2 实现营收 48.90亿元，同比-0.3%。

2025Q2 境外收入同比+27.64% 至 17.74 亿元，占比 4.58%，同比+0.72pct。

经销商国内/国外分别达 2280/115 个，报告期内净增加 137/11 个。 

毛利率略有下滑，费用率相对稳定。2025H1 公司毛利率为 91.30%，

同比-0.46pct，其中 2025Q2 毛利率 90.42%，同比-0.26pct，毛利率同比

下滑主因公斤茅放量以及高毛利的非标产品占比下降导致茅台酒毛利率

有 所 下 降 。 2025H1 税 金 及 附 加 / 销 售 / 管 理 费 用 率 分 别 为

15.31%/3.58%/4.06%，同比-0.86/+0.44/-0.54pct，费用率整体相对稳定，

销售费用率增加主要为市场推广及服务费以及广宣费分别增加 19.9%和

51.0%。2025H1 净利率达 52.56%，同比-0.14pct。2025Q2合同负债为 55.07

亿元，同比/环比-44.86/-32.81 亿元，蓄水池有所下降预计和 Q2 淡季动

销偏弱以及禁酒令影响下渠道较为谨慎相关。 

投资建议：根据公司 2025H1 业绩以及近期动销情况，我们调整公司

盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速分别为 9.1%/9.4%/8.5%，归母净

利润增速分别为 9.6%/9.7%/8.6%，EPS 分别为 75.2/82.5/89.6 元，对应

当前股价 PE 分别为 19x/17x/16x，按照 2025 年 21X 给予目标价 1579.62

元，给予“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 174,144 189,993 207,803 225,415 
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营业收入增长率(%) 15.66% 9.10% 9.37% 8.48% 

归母净利（百万元） 86,228 94,489 103,615 112,556 

净利润增长率(%) 15.38% 9.58% 9.66% 8.63% 

摊薄每股收益（元） 68.64 75.22 82.48 89.60 

市盈率（PE） 22.20 19.10 17.42 16.04 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 69,070 59,296 90,269 115,302 145,136  营业收入 150,560 174,144 189,993 207,803 225,415 

应收和预付款项 109 2,030 1,429 1,639 1,921  营业成本 11,981 13,895 14,877 16,196 17,126 

存货 46,435 54,343 58,256 63,550 67,203  营业税金及附加 22,234 26,926 29,214 31,236 33,681 

其他流动资产 109,558 136,057 135,570 135,572 135,576  销售费用 4,649 5,639 6,156 6,329 6,648 

流动资产合计 225,173 251,727 285,524 316,063 349,835  管理费用 9,729 9,316 9,887 10,208 10,858 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1,790 -1,470 -1,505 -133 649 

投资性房地产 4 8 9 11 12  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 19,909 21,871 22,745 23,466 24,130  投资收益 34 9 107 111 113 

在建工程 2,137 2,150 2,113 2,087 2,064  公允价值变动 3 61 0 0 0 

无形资产开发支出 8,790 8,949 9,775 10,506 11,178  营业利润 103,709 119,689 131,314 143,890 156,324 

长期待摊费用 160 152 156 156 156  其他非经营损益 -46 -50 -55 -48 -50 

其他非流动资产 241,698 265,815 299,502 330,071 363,883  利润总额 103,663 119,639 131,259 143,842 156,274 

资产总计 272,700 298,945 334,300 366,296 401,424  所得税 26,141 30,304 33,226 36,396 39,554 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 77,521 89,335 98,033 107,446 116,720 

应付和预收款项 3,093 3,515 3,780 4,137 4,366  少数股东损益 2,787 3,107 3,544 3,831 4,164 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 74,734 86,228 94,489 103,615 112,556 

其他负债 45,950 53,418 61,530 63,433 66,030        

负债合计 49,043 56,933 65,310 67,571 70,396  预测指标      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375  毛利率 91.96% 91.93% 92.03% 92.07% 92.27% 

留存收益 213,043 230,485 254,110 280,014 308,153  销售净利率 50.60% 50.46% 50.65% 50.75% 50.80% 

归母公司股东权益 215,669 233,106 256,541 282,444 310,583  销售收入增长率 18.04% 15.66% 9.10% 9.37% 8.48% 

少数股东权益 7,988 8,905 12,449 16,281 20,445  EBIT 增长率 17.89% 15.96% 9.82% 10.76% 9.20% 

股东权益合计 223,656 242,011 268,990 298,725 331,028  净利润增长率 19.16% 15.38% 9.58% 9.66% 8.63% 

负债和股东权益 272,700 298,945 334,300 366,296 401,424  ROE 34.65% 36.99% 36.83% 36.68% 36.24% 

       ROA 27.41% 28.84% 28.26% 28.29% 28.04% 

现金流量表（百万）       ROIC 34.02% 36.39% 35.97% 35.89% 35.36% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 59.49 68.64 75.22 82.48 89.60 

经营性现金流 66,593 92,464 105,304 106,683 118,255  PE(X) 29.01 22.20 19.10 17.42 16.04 

投资性现金流 -9,724 -1,785 -3,265 -3,939 -4,004  PB(X) 10.05 8.21 7.04 6.39 5.81 

融资性现金流 -58,889 -71,068 -71,068 -77,711 -84,417  PS(X) 14.68 11.20 9.68 8.84 8.15 

现金增加额 -2,019 19,610 30,973 25,033 29,834  EV/EBITDA(X) 20.22 15.43 12.98 11.56 10.40 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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