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贵州茅台（600519.SH）
全面推进市场化转型，解决供需适配问题

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）
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事项：

2025 年 11 月 27 日贵州茅台召开临时股东大会，会议再次强调解决供需适配问题；12 月 28-29 日公司召

开全国经销商联谊会，坚持以消费者为中心，推动产品、渠道、价格、激励等全方位市场化改革；2026 年

1 月 1 日“i 茅台”上线茅台酒系列，各项市场化举措开始落地。

国信食饮观点：

公司全面推动市场化转型，1）短期看，茅台酒产品结构、价格定位市场化，链接市场真实需求，预计春

节开瓶动销需求将有韧性表现，批价同比有望筑底回升，估值底部支撑力加强；2）报表端，公司政策灵

活，多渠道、多产品调整下预计仍能实现业绩稳定；3）渠道信心看，本次改革切实改善经销商盈利能力，

渠道利润也将环比改善；4）中长期看，市场化改革有助于公司直控消费者培育，自身生产、工艺、品牌

价值仍领先行业，即使永续增长率收敛，品牌估值溢价和投资者回报率仍然突出。考虑到公司产品、渠道

等更加匹配市场供需，我们略下调 2026 年收入及利润预测，2025-2027 年公司营业总收入

1833.0/1842.9/1861.4 亿元，同比+5.3%/+0.5%/+1.0%（前值同比+5.4%/+4.7%/+5.2%）；预计归母净利润

904.5/905.0/917.9亿元，同比+4.9%/0.0%/+1.4%（前值同比+5.1%/+5.1%/+5.6%），当前股价对应19.1/19.1

倍 25/26 年 PE，75%分红率对应 2026 年 4%股息率，维持“优于大市”评级。

评论：

 产品端打造金字塔型产品体系，2026 年茅台酒投放量预计保持稳定

2026 年公司将进一步优化产品结构和价格体系，形成“飞天+精品”双大单品：1）夯实 500ml 飞天茅台酒

“塔基”优势，各渠道协同，提升市场占有率；2）做强精品、生肖等“塔腰”产品，打造精品成为第二

大单品，提升生肖酒收藏属性；3）强化陈年酒、文化酒“塔尖”产品的价值，适度调整供给量。我们预

计 2026 年茅台酒产品投放量同比保持稳定，但结构优化：普茅类和精品的投放量预计增加；其他非标产

品的投放量适度减少，陈年酒以 15 年为主，1000ml、100ml 茅台酒减量，43 度深耕年轻人和宴席场景，

珍品停止投放。我们认为公司动态调整产品结构和投放节奏，确保投放计划与市场需求更加匹配，同时减

负经销商，改善其盈利水平。

 渠道端构建多元化销售模式，盘活渠道积极性

公司已经形成直营+社会分销协同的“4+6”渠道生态结构，2026 年规划调整各渠道产品投放和销售模式，

构建“自售+经销+代售+寄售”的多元模式，使之与市场需求更加匹配。1）经销商仍是当前渠道主力，批

发渠道着力改善商家盈利能力，取消高附加值产品分销政策，预计调减部分产品出厂价并匹配市场政策。

2）直销渠道方面，强化自营店的圈层培育能力，推行寄售模式灵活销售非标类产品，探索代售模式拓展

500ml 飞天在电商/零售/餐饮/私域中的渗透率。3）发挥“i茅台”、巽风等线上渠道的消费者触达作用，

解决“买真酒、买酒难”的问题。我们认为本次渠道改革进一步促进线上和线下融合，直营和经销协同，

要求经销商提升自身行商能力；同时兼顾了产品结构市场化和公司吨价维稳的平衡，有助于批价稳定和渠

道秩序维护。
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 “i 茅台”上线茅台酒系列酒产品，销售表现反映消费者需求韧性

2026 年 1 月 1日“i茅台”上线经典、精品、生肖、陈年、43 度、文化系列产品，定价链接市场（零售价

立足于当前市场成交价），凸显茅台酒时间价值（26 年飞天 1499 元，往年酒随年份梯度涨价）。根据“小

茅 i茅台”1月 3日消息，3 天超 10 万名用户购买到茅台酒，同时公告自 1 月 4 日起至春节前每人每日可

购买的 53%vol500ml 贵州茅台酒（2026）最大数量下调为 6 瓶；虽然日均投放规模较大，但供不应求的局

面仍然说明了茅台酒的真实开瓶需求具有韧性。我们认为“i 茅台”用自身流量为专卖店和经销商链接客

户，经销商资金压力改善的同时也可赚取佣金；未来其在融合线上线下渠道中的作用将进一步凸显。

 投资建议

公司全面推动市场化转型，1）短期看，茅台酒产品结构、价格定位市场化，链接市场真实需求，预计春

节开瓶动销需求将有韧性表现，批价同比有望筑底回升，估值底部支撑力加强；2）报表端，公司政策灵

活，多渠道、多产品调整下预计仍能实现业绩稳定；3）渠道信心看，本次改革切实改善经销商盈利能力，

渠道利润也将环比改善；4）中长期看，市场化改革有助于公司直控消费者培育，自身生产、工艺、品牌

价值仍领先行业，即使永续增长率收敛，品牌估值溢价和投资者回报率仍然突出。考虑到公司产品、渠道

等更加匹配市场供需，我们略下调 2026 年收入及利润预测，2025-2027 年公司营业总收入

1833.0/1842.9/1861.4 亿元，同比+5.3%/+0.5%/+1.0%（前值同比+5.4%/+4.7%/+5.2%）；预计归母净利润

904.5/905.0/917.9亿元，同比+4.9%/0.0%/+1.4%（前值同比+5.1%/+5.1%/+5.6%），当前股价对应19.1/19.1

倍 25/26 年 PE，75%分红率对应 26 年 4%股息率，维持“优于大市”评级。

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） 174,144 183,515 192,060 183,305 184,293 -0.1% -4.0%
收入同比增速% 15.66% 5.38% 4.66% 5.26% 0.54% -0.12pcts -4.12pcts
毛利率% 92.08% 92.46% 92.15% 92.43% 91.42% -0.03pcts -0.73pcts
销售费用率% 3.24% 4.50% 4.70% 4.50% 4.70% 0pcts 0pcts
归母净利润（百万元） 86,228 90,594 95,208 90,453 90,497 -0.2% -4.9%
归母净利润同比增速% 15.38% 5.06% 5.09% 4.90% 0.05% -0.16pcts -5.04pcts
归母净利率% 49.52% 49.37% 49.57% 49.35% 49.11% -0.02pcts -0.47pcts
EPS（元） 68.64 72.12 75.79 72.01 72.04 -0.2% -4.9%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测

 风险提示

宏观经济增长持续放缓，商务场景消费减少；食品安全问题等。

相关研究报告：

《贵州茅台（600519.SH）-2025Q3 收入同比持平，经营理性务实、行稳致远》 ——2025-10-30

《贵州茅台（600519.SH）-2025Q2 收入同比增长 9.2%，公司根据市场调整产品结构》 ——2025-08-13

《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
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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 210650 235066 259673 营业收入 150560 174144 183305 184293 186139

应收款项 102 2033 2140 2152 2173 营业成本 11867 13789 13882 15813 15976

存货净额 46435 54343 57188 59661 59584 营业税金及附加 22234 26926 28779 28934 29038

其他流动资产 3611 7407 7797 7839 7918 销售费用 4649 5639 8249 8662 8749

流动资产合计 225173 251727 279235 306177 330808 管理费用 9729 9316 9886 10029 10219

固定资产 22047 24021 24686 24123 23968 研发费用 157 218 230 231 233

无形资产及其他 8572 8850 8496 8142 7788 财务费用 (1790) (1470) (2697) (4457) (4947)

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 326763 352789 376911 其他收入 (199) (325) (230) (231) (233)

短期借款及交易性金融

负债 57 112 0 0 0 营业利润 103709 119689 124979 125080 126872

应付款项 3093 3515 3685 3893 3860 营业外净收支 (46) (50) (50) (90) (90)

其他流动负债 45547 52889 57225 59607 59990 利润总额 103663 119639 124929 124990 126782

流动负债合计 48698 56516 60910 63500 63851 所得税费用 26141 30304 31232 31248 31695

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2787 3107 3244 3246 3292

其他长期负债 346 417 417 417 417 归属于母公司净利润 74734 86228 90453 90497 91794

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 61328 63918 64268 净利润 74734 86228 90453 90497 91794

少数股东权益 7988 8905 9716 10528 11351 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 215669 233106 255719 278344 301292 折旧摊销 1848 1970 2693 2917 3071

负债和股东权益总计 272700 298945 326763 352789 376911 公允价值变动损失 (3) (61) (3) 0 0

财务费用 (1790) (1470) (2697) (4457) (4947)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (18601) (3240) 1165 63 327

每股收益 59.49 68.64 72.01 72.04 73.07 其它 596 550 811 811 823

每股红利 46.77 56.48 54.00 54.03 54.80 经营活动现金流 58574 85448 95119 94289 96016

每股净资产 171.68 185.56 203.57 221.58 239.84 资本开支 0 (3756) (3000) (2000) (2563)

ROIC 76.0% 77.5% 75.4% 69.4% 70.5% 其它投资现金流 12342 (22692) 127187 0 0

ROE 34.7% 37.0% 35.4% 32.5% 30.5% 投资活动现金流 12342 (26449) 124187 (2000) (2563)

毛利率 92.1% 92.1% 92.4% 91.4% 91.4% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 67.7% 67.9% 66.7% 65.5% 65.5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 68.9% 69.0% 68.2% 67.0% 67.2% 支付股利、利息 (58755) (70951) (67840) (67873) (68846)

收入增长 18.0% 15.7% 5.3% 0.5% 1.0% 其它融资现金流 57387 73128 (112) 0 0

净利润增长率 19.2% 15.4% 4.9% 0.0% 1.4% 融资活动现金流 (60120) (68774) (67952) (67873) (68846)

资产负债率 20.9% 22.0% 21.7% 21.1% 20.1% 现金净变动 10796 (9774) 151354 24416 24607

股息率 3.4% 4.1% 3.9% 3.9% 4.0% 货币资金的期初余额 58274 69070 59296 210650 235066

P/E 23.1 20.1 19.1 19.1 18.8 货币资金的期末余额 69070 59296 210650 235066 259673

P/B 8.0 7.4 6.8 6.2 5.7 企业自由现金流 0 83276 92567 91448 92279

EV/EBITDA 17.1 14.9 14.3 14.5 14.4 权益自由现金流 0 156404 94478 94790 95990

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032
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