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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 1,389.72 

一年最低/最高价 
1,383.18/ 

1,657.99 

市净率(倍) 6.77 

流通A股市值(百万元) 1,740,304.96 

总市值(百万元) 1,740,304.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 205.28 

资产负债率(%,LF) 12.81 

总股本(百万股) 1,252.27 

流通 A 股(百万股) 1,252.27  
 

相关研究  
《贵州茅台(600519)：量价调控思路

清晰，长期韧性值得信赖》 

2025-12-14 

《贵州茅台(600519)：2025 年三季报

点评：结构压力逐步释放，费效管控

边际加强》 

2025-10-30 
  

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） 150,560 174,144 182,883 186,529 191,818 

同比（%） 18.04 15.66 5.02 1.99 2.84 

归母净利润（百万元） 74,734 86,228 90,154 91,036 92,882 

同比（%） 19.16 15.38 4.55 0.98 2.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 59.68 68.86 71.99 72.70 74.17 

P/E（现价&最新摊薄） 23.29 20.18 19.30 19.12 18.74 
    
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：12 月 28~29 日，贵州茅台酒、茅台酱香酒全国经销商联谊会先后
在贵阳召开，主题均为“坚持以消费者为中心”。12 月 30 日，i 茅台公
众号发布通知，2026 年将新增提供 500ml 茅台经典系列产品。  

◼ 茅台酒国内计划投放量总体稳定，产品定位更趋清晰。2026 年，公司进
一步明确产品功能及价格定位，将夯实 500ml 飞天“塔基”优势；做强
精品、生肖等“塔腰”产品，精品打造 2000 元价位大单品，生肖则突
出收藏属性；陈年、文化类“塔尖”产品，强调稀缺价值。我们预计 2026

年茅台酒投放向 500ml 飞天、精品 2 大单品聚焦：①飞天茅台提升 500ml

经典装的市占率及开瓶率，缩减 100、200、1000ml 规格，以减少倒挂
产品的渠道负担。②非标产品规划增投精品，调节生肖、陈年酒投放量，
并停供珍品，规范总经销产品，加强 43 度产品深耕。精品、生肖此增
彼减，旨在将 2000+元开瓶需求集中导向精品，区分于生肖的收藏定位。 

◼ 渠道投放动态调控，构建“自售+经销+代售+寄售”的多元销售模式。
2026 年公司规划将根据市场供需，动态调节投放结构和节奏，确保与各
区域容量、渠道布局及销售模式相适配。①经销渠道将通过量化客观指
标优化商家管理，激励优质经销商经销陈年、精品、53 度茅台酒。②直
营渠道（42 家直营公司、i 茅台）定位以零售为主、团购为辅，将带头
发挥价格平权功能，i 茅台已确认将陆续上线各年份 500ml 茅台经典装
产品。③500ml 普飞探索以代售形式，拓展电商、零售、餐饮、私域等
渠道。④借助寄售模式的灵活性，强化对区域市场的需求调控能力（主
要是直营渠道非标产品）。多元化的渠道构建，既有利于挖掘长尾零售
需求，也有助于防止价格炒作、稳定市场秩序，夯实“供需适配”基础。 

◼ 茅台酱香酒打造“2+N”产品体系，科学规划产品投放。2026 年茅台酱
香酒承诺茅台 1935 不增量，旨在提升渠道韧性，切实解决渠道商盈利
问题。1）产品布局方面，将集中资源打造 2 大核心产品，巩固茅台 1935、
茅台王子酒全国性大单品地位，力争形成“双百亿”产品格局，并推动
贵州大曲、汉酱、赖茅等区域性、特色性产品向全国性大单品迈进。2）
价格体系方面，要遵循“价值定价”原则，依托灵敏的市场动销反馈机
制，结合产品特性、竞争差异和消费者细分，建立健全供需平衡的市场
化价格体系。3）渠道布局方面，国内渠道规划向批发、线下零售、线上
零售、餐饮、私域五大渠道协同发展转型；国外渠道尝试分步探索，前
期可在中亚、东南亚等契合酱香系列酒产品特性的重点国家进行布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为，公司 2026 年调整方向务实、思路清
晰，多元、扁平的“森林式”渠道生态有助于更好挖掘大众需求，价格
体系随行就市、防止炒作也有利于动销尽早筑底企稳。我们维持
2025~2027 年归母净利预测为 902、910、929 亿元，同比+4.5%、+1.0%、
+2.0%，当前市值对应 PE 为 19、19、19x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高档消费不及预期，场景企稳不及预期，白酒价格波动过大。 
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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 251,727 265,410 286,631 310,431  营业总收入 174,144 182,883 186,529 191,818 

货币资金及交易性金融资产 59,544 68,141 56,766 72,964  营业成本(含金融类) 13,895 14,781 16,352 17,335 

经营性应收款项 2,030 976 681 765  税金及附加 26,926 28,007 28,219 29,255 

存货 54,343 48,188 66,324 57,508  销售费用 5,639 7,624 8,316 8,634 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,316 9,127 9,204 9,362 

其他流动资产 135,809 148,105 162,859 179,194  研发费用 218 205 105 187 

非流动资产 47,218 50,271 53,086 55,645  财务费用 (1,470) (1,651) (1,824) (1,686) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 32 32 30 

固定资产及使用权资产 22,282 24,973 26,544 27,879  投资净收益 9 46 33 31 

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 119,689 124,855 126,198 128,768 

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 298,945 315,681 339,716 366,075  利润总额 119,639 124,797 126,146 128,715 

流动负债 56,516 55,614 58,388 58,149  减:所得税 30,304 31,324 31,809 32,456 

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 93,473 94,338 96,260 

经营性应付款项 3,515 2,980 3,304 2,406  减:少数股东损益 3,107 3,318 3,302 3,378 

合同负债 9,592 8,768 8,888 8,909  归属母公司净利润 86,228 90,154 91,036 92,882 

其他流动负债 43,297 43,772 46,109 46,736       

非流动负债 417 417 417 417  每股收益-最新股本摊薄(元) 68.86 71.99 72.70 74.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 118,148 123,195 124,388 127,098 

租赁负债 314 314 314 314  EBITDA 120,233 125,695 127,053 129,959 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 56,933 56,031 58,805 58,566  毛利率(%) 91.93 91.84 91.12 90.84 

归属母公司股东权益 233,106 247,427 265,386 288,606  归母净利率(%) 50.46 50.37 50.00 49.64 

少数股东权益 8,905 12,224 15,525 18,903       

所有者权益合计 242,011 259,650 280,911 307,509  收入增长率(%) 15.66 5.02 1.99 2.84 

负债和股东权益 298,945 315,681 339,716 366,075  归母净利润增长率(%) 15.38 4.55 0.98 2.03 

           

           

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 89,737 50,284 91,211  每股净资产(元) 185.56 197.58 211.92 230.47 

投资活动现金流 (1,785) (5,278) (5,168) (5,352)  最新发行在外股份（百万股） 1,252 1,252 1,252 1,252 

筹资活动现金流 (71,068) (75,862) (73,092) (69,661)  ROIC(%) 37.83 36.73 34.37 32.26 

现金净增加额 19,610 8,597 (27,976) 16,198  ROE-摊薄(%) 36.99 36.44 34.30 32.18 

折旧和摊销 2,085 2,500 2,666 2,861  资产负债率(%) 19.04 17.75 17.31 16.00 

资本开支 (4,678) (5,796) (4,420) (4,529)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.18 19.30 19.12 18.74 

营运资本变动 1,919 (7,204) (46,440) (7,874)  P/B（现价） 7.49 7.03 6.56 6.03 

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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