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贵州茅台（600519.SH）2025 年三季报点评     

降速纾压 理性增长  
 

 2025 年 10 月 31 日 

 
➢ 事件：公司于 10 月 30 日发布 2025 年三季报，25 年 Q1-3 累计实现营收

/归母净利润/扣非后归母净利润 1309.04/646.27/646.81 亿元，同比+6.32% 

/+6.25%/+6.42%，单 25Q3 实现营收 /归母净利润 /扣非后归母净利润

398.10/192.24/192.90 亿元，同比+0.35%/+0.48%/+0.95%，公司如期纾压。 

➢ 非标及文创新品贡献茅台酒增量，系列酒加速下滑，“i 茅台”腰斩拖累直

销渠道。分产品看：25Q3 酒类主营收入 390.45 亿元，同比+0.62%，其中茅台

酒/系列酒分别实现收入 349.24/ 41.22 亿元，同比+7.26%/-34.00%。需求受

制叠加线上平台补贴冲击，年内飞天批价下行背景下，茅台酒的增长主要来自非

标产品（公斤茅、精品等）及文创新品（70 周年五星纪念、黄小西吃晚饭等）的

投放增加。系列酒加速下滑一方面系酱酒整体价盘承压，大单品 1935 批价持续

倒挂，一方面需求疲软流速走慢压制经销商打款积极性。分渠道看：25Q3 批发

代理渠道（社会经销商&商超电商）实现营收 235.00 亿元，同比+14.39%，直

销渠道（自营&“i 茅台”）营收 155.46 亿元，同比-14.87%，其中“i 茅台”实

现酒类不含税收入 19.31 亿元，同比-57.24%。剔除“i 茅台”后直销渠道收入

136.14 亿元，同比-0.95%，保持相对稳定。考虑去年 Q3 起社会经销商的非标

产品逐步划转配额外经由自营店提货，同口径下直销渠道 Q3 或仍有下降。分区

域看：25Q3 国内/国外营收 380.45/10 亿元，同比+1.38%/-21.81%。经销商

数量上：25Q3 末经销商合计 2446 家，国内/国外分别 2325/121 家，三季度期

内分别净增加 45/6 家，国内增加均为系列酒经销商。  

➢ 收缩期费用使用克制，盈利中枢保持稳定，为缓解渠道压力放宽票据使用范

围。25Q1-3/单 25Q3 毛利率 91.46%/91.44%，同比-0.24pcts/+0.21pcts，Q3

系列酒下滑导致产品结构整体上移。费用率方面：25Q3 销售/管理费用率分别

3.06%/4.54%，同比-1.02/-0.33pcts，税金及附加率 16.84%，同比+0.66pcts。

25Q1-3/ 单 25Q3 归母净利率分别 49.37%/48.29% ，同比 -0.03pcts/ 

+0.06pcts。回款质量上：截至 25Q3 期末合同负债 77.49 亿元，同比-21.97%，

单 Q3 期内环比增加 22.42 亿元，或系公司考虑市场需求主动调控供给总量。

25Q3 末应收票据 52.10 亿元，同比+353.38%显著增加，单 25Q3 期内环比增

加 23.94 亿元，或系公司为缓解渠道资金压力，增加银行票据打款的适用产品范

围及额度所致。 

➢ 投资建议：当前宏观环境和政策因素影响尚在，白酒消费场景和需求修复仍

需时间，综合考虑断层领先的品牌力和渠道抗风险能力，三季报的降速出清或将

带来一轮估值修复。预计公司 25-27 年归母净利润 906/952/1004 亿元，同比

5.1%/5.1%/ 5.4%，当前股价对应 PE 分别为 20/19/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；供需不均衡导致的批发价

格波动风险；食品安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 174,144 183,362 192,504 202,249 

增长率（%） 15.7 5.3 5.0 5.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 86,228 90,592 95,197 100,356 

增长率（%） 15.4 5.1 5.1 5.4 

每股收益（元） 68.86 72.34 76.02 80.14 

PE 21 20 19 18 

PB 7.7 7.1 6.4 5.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 174,144 183,362 192,504 202,249  成长能力（%）     

营业成本 13,895 15,508 16,102 17,235  营业收入增长率 15.66 5.29 4.99 5.06 

营业税金及附加 26,926 27,748 28,795 29,447  EBIT 增长率 15.96 5.14 5.05 5.50 

销售费用 5,639 6,365 6,550 6,904  净利润增长率 15.38 5.06 5.08 5.42 

管理费用 9,316 9,376 10,412 10,824  盈利能力（%）     

研发费用 218 192 202 219  毛利率 91.93 91.46 91.55 91.40 

EBIT 118,148 124,215 130,487 137,666  净利润率 50.46 50.25 50.29 50.44 

财务费用 -1,470 -1,494 -1,579 -1,341  总资产收益率 ROA 28.84 27.25 26.05 25.52 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 36.99 35.80 33.96 32.45 

投资收益 9 42 44 46  偿债能力     

营业利润 119,689 125,750 132,109 139,052  流动比率 4.45 4.26 4.59 5.37 

营业外收支 -50 -91 -62 -68  速动比率 1.09 1.26 1.66 2.15 

利润总额 119,639 125,659 132,047 138,984  现金比率 1.05 1.25 1.64 2.13 

所得税 30,304 31,688 33,299 34,885  资产负债率（%） 19.04 20.18 18.97 16.39 

净利润 89,335 93,971 98,748 104,099  经营效率     

归属于母公司净利润 86,228 90,592 95,197 100,356  应收账款周转天数 0.08 0.06 0.08 0.08 

EBITDA 120,233 126,345 132,696 139,920  存货周转天数 1315.50 1337.19 1377.76 1358.10 

      总资产周转率 0.60 0.57 0.54 0.52 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 59,296 83,095 113,239 136,713  每股收益 68.86 72.34 76.02 80.14 

应收账款及票据 2,003 796 836 878  每股净资产 186.15 202.06 223.82 246.95 

预付款项 27 481 500 535  每股经营现金流 73.84 80.68 80.52 77.59 

存货 54,343 60,063 62,398 66,766  每股股利 51.56 54.26 57.01 60.10 

其他流动资产 136,057 139,551 139,555 139,503  估值分析     

流动资产合计 251,727 283,986 316,528 344,395  PE 21 20 19 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.7 7.1 6.4 5.8 

固定资产 21,871 23,188 24,166 24,484  EV/EBITDA 14.43 13.73 13.08 12.40 

无形资产 8,850 8,850 8,850 8,850  股息收益率（%） 3.61 3.80 4.00 4.21 

非流动资产合计 47,218 48,408 48,906 48,904       

资产合计 298,945 332,394 365,434 393,298       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,515 3,871 4,022 4,303  净利润 89,335 93,971 98,748 104,099 

其他流动负债 53,001 62,829 64,914 59,796  折旧和摊销 2,085 2,130 2,208 2,254 

流动负债合计 56,516 66,700 68,936 64,099  营运资金变动 1,919 5,199 -161 -9,230 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 92,464 101,038 100,832 97,164 

其他长期负债 417 379 379 379  资本开支 -4,678 -2,726 -2,675 -2,226 

非流动负债合计 417 379 379 379  投资 2,805 0 0 0 

负债合计 56,933 67,079 69,315 64,478  投资活动现金流 -1,785 -6,460 -2,631 -2,180 

股本 1,256 1,252 1,252 1,252  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 8,905 12,284 15,835 19,578  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 242,011 265,315 296,119 328,821  筹资活动现金流 -71,068 -70,779 -68,056 -71,510 

负债和股东权益合计 298,945 332,394 365,434 393,298  现金净流量 19,610 23,799 30,145 23,473 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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