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贵州茅台（600519）  

  

证券研究报告 

2026 年 01 月 06 日 

投资评级 

行业 食品饮料/白酒Ⅱ 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 1428.01 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,252.27 

流通A 股股本(百万股) 1,252.27 

A 股总市值(百万元) 1,788,254.39 

流通A 股市值(百万元) 1,788,254.39 

每股净资产(元) 204.64 

资产负债率(%) 12.81 

一年内最高/最低(元) 1657.99/1377.
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作者 
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资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《贵州茅台-半年报点评:25H1 业绩符
合 预 期 ， 全 年 目 标 实 现 可 期 》 

2025-08-18 

2 《贵州茅台-季报点评:25Q1 业绩表现
亮眼，预计全年稳健向前》 2025-05-08 

3 《贵州茅台-年报点评报告:全年业绩
符合预期，茅台酒量增略超预期》 

2025-04-10  

 

股价走势 

以消费者为中心，深化营销市场化转型 
  

事件：2025 年 12 月 28-29 日，贵州茅台酒/茅台酱香酒全国经销商联谊会
相继在贵阳召开，主题分别为“坚持以消费者为中心，全面推进茅台酒营
销市场化转型”/“坚持以消费者为中心，夯实渠道韧性，同心聚力赢未来”。
12 月 31 日，小茅 i 茅台公众号发布公告，2026 年 1 月 1 日起将上架 53 度
500ml 飞天茅台酒，每人每日可最多购买 12 瓶（两箱）；1 月 3 日发布新
公告：1 月 4 日-春节前，每人每日限购数调整为 6 瓶。 

我们认为： 

1）茅台酒产品体系更加清晰，强化渠道韧性。2026 年茅台酒定调市场化
转型“关键期”，保持全年投放稳定，实现供需匹配。 

2）放开普飞 i 茅台电商直购利大于弊：1 月 1 日普飞上线 i 茅台以来，三
天的时间，超 10 万名用户购买产品，消费者购买踊跃，获得了良好的效果。 

3）酱香酒构筑“2+N”产品矩阵，推进渠道模式转型升级。2026 年酱香
酒围绕“以消费者为中心”和“市场化”目标。 

盈利预测和投资评级：白酒行业目前处于深度调整和消费趋势发生结构性

变化的时期，公司作为行业龙头，借机进行策略重构，积极以消费者为中

心进行市场化突围，有利于提升茅台酒的真实饮用需求，建立更健康，可
持续的市场生态。考虑到白酒行业仍处于调整阶段，我们预计公司 25-27

年归母净利润分别为 899/931/981 亿元（前值：943/1006/1070 亿元），维

持“买入”评级。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：终端动销不及预期；经销商盈利情况不及预期；批价剧烈波动
风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 150,560.33 174,144.07 181,830.14 187,952.97 197,763.70 

增长率(%) 18.04 15.66 4.41 3.37 5.22 

EBITDA(百万元) 103,966.14 120,513.92 125,731.56 129,588.73 136,230.88 

归属母公司净利润(百万元) 74,734.07 86,228.15 89,938.62 93,081.20 98,067.31 

增长率(%) 19.16 15.38 4.30 3.49 5.36 

EPS(元/股) 59.49 68.64 71.82 74.33 78.31 

市盈率(P/E) 24.00 20.80 19.88 19.21 18.23 

市净率(P/B) 8.32 7.70 7.03 6.44 5.92 

市销率(P/S) 11.91 10.30 9.83 9.51 9.04 

EV/EBITDA 20.10 15.34 13.32 12.92 11.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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正文部分 

事件：2025年12月28-29日，贵州茅台酒/茅台酱香酒全国经销商联谊会相继在贵阳召开，

主题分别为“坚持以消费者为中心，全面推进茅台酒营销市场化转型”/“坚持以消费者为

中心，夯实渠道韧性，同心聚力赢未来”。12 月 31 日，小茅 i 茅台公众号发布公告，2026

年 1 月 1 日起将上架 53 度 500ml 飞天茅台酒，每人每日可最多购买 12 瓶（两箱）；1 月 3

日发布新公告：1 月 4 日-春节前，每人每日限购数调整为 6 瓶。 

我们认为： 

茅台酒产品体系更加清晰，强化渠道韧性。2026 年茅台酒定调市场化转型“关键期”，保

持全年投放稳定，实现供需匹配。1）产品：公司强调要回归并强化“金字塔”型产品体
系：一是夯实以 500ml 飞天贵州茅台酒为主力的“塔基”产品，缩减 100/200/1000ml 规

格；二是做强精品/生肖等“塔腰”产品，升级精品茅台酒质，目标打造为仅次于飞天的第

二大单品，调减生肖酒投放，突出其收藏属性；三是结合市场需求驱动陈年/文化类等“塔
尖”类产品，调减陈年酒投放，全面停止供应珍品。我们认为公司产品策略更加清晰聚焦，

更好的满足消费者的不同需求。2）渠道：一是取消高附加值产品的分销政策，以 2025 年

正常合同为基础，对陈年酒渠道商取消配比制，我们认为公司此举利于渠道减负；二是构

建“自售+经销+代售+寄售”全覆盖的销售模式组合，如放开 i 茅台电商直购等。 

放开普飞 i 茅台电商直购利大于弊：1 月 1 日普飞上线 i 茅台以来，三天的时间，超 10 万
名用户购买产品，消费者购买踊跃，获得了良好的效果。我们认为此举有利于：1）能够

让消费者能买“真”酒、“公平”买酒，让 i 茅台、自营店等能真正成为销售终端，而不只

作为品牌展示；2）可以拓展客户群体，有望弥补由于分销取消导致的配额减少，进而提
供业绩保障；3）公司能够更好的根据市场供需实际，灵活地调整投放量，更好的实现量

价平衡。但是此举也有可能冲击原有价格体系，加大市场压力，影响经销商利润空间。据

今日酒价，12 月 30 日-1 月 3 日，飞天原箱/散瓶批价由 1575/1560 元下滑至 1505/1495

元。未来茅台的渠道结构可能从经销商仅靠一瓶酒赚大额利润转变为全系产品、渠道体系

都能通过努力赚取合理、长期的利润。 

酱香酒构筑“2+N”产品矩阵，推进渠道模式转型升级。2026 年酱香酒围绕“以消费者

为中心”和“市场化”目标。1）产品：建立“2+N”产品体系：大单品茅台 1935/茅台王
子酒分别主攻次高端市场/深耕大众市场，力争形成“双百亿”产品格局，公司承诺茅台

1935 不增量；贵州大曲/汉酱/赖茅等区域性、特色性产品形成差异化品牌布局。2）渠道：

国内渠道布局从单一批发主导，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；国外渠道分步实施，前期探索在中亚/东南亚等契合酱香酒产品特性的重点国家进行

布局。我们认为公司进一步明确酱香酒产品矩阵和目标，以扎实举措加速渠道转型升级。 

盈利预测和投资评级：白酒行业目前处于深度调整和消费趋势发生结构性变化的时期，公

司作为行业龙头，借机进行策略重构，积极以消费者为中心进行市场化突围，有利于提升
茅台酒的真实饮用需求，建立更健康，可持续的市场生态。考虑到白酒行业仍处于调整阶

段，我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 899/931/981 亿元（前值：943/1006/1070

亿元），维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 69,070.14 59,295.82 110,633.33 109,782.80 153,208.24  营业收入 150,560.33 174,144.07 181,830.14 187,952.97 197,763.70 

应收票据及应收账款 74.31 2,003.38 431.99 696.70 798.90  营业成本 11,867.27 13,789.48 14,398.10 14,882.93 15,659.79 

预付账款 34.59 26.98 983.07 379.88 276.08  营业税金及附加 22,234.18 26,926.16 28,183.67 29,132.71 30,653.37 

存货 46,435.19 54,343.29 49,552.35 58,144.08 55,444.31  销售费用 4,648.61 5,639.30 6,054.94 6,766.31 7,119.49 

其他 109,558.30 136,057.21 120,271.68 121,550.97 125,570.09  管理费用 9,729.39 9,315.65 9,455.17 9,773.55 10,283.71 

流动资产合计 225,172.52 251,726.67 281,872.42 290,554.42 335,297.62  研发费用 157.37 218.38 187.88 192.70 202.22 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (1,789.50) (1,470.22) (1,955.22) (2,536.13) (3,026.00) 

固定资产 19,909.28 21,871.45 21,561.93 20,912.45 20,518.93  资产/信用减值损失 37.87 (23.25) (0.02) 4.87 (6.13) 

在建工程 2,137.46 2,149.62 1,987.56 1,851.39 1,732.21  公允价值变动收益 3.15 60.98 (32.10) 72.14 (37.39) 

无形资产 8,790.28 8,948.73 9,565.12 10,087.73 10,360.18  投资净收益 34.03 9.13 35.67 26.27 23.69 

其他 16,690.11 14,248.11 13,140.75 14,662.94 13,979.45  其他 (79.40) (83.60) (81.34) (81.45) (82.13) 

非流动资产合计 47,527.14 47,217.91 46,255.36 47,514.51 46,590.78  营业利润 103,708.66 119,688.58 125,427.80 129,762.73 136,769.15 

资产总计 272,699.66 298,944.58 328,127.78 338,068.93 381,888.41  营业外收入 86.78 70.94 76.19 77.97 75.03 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 132.88 120.94 167.57 140.46 142.99 

应付票据及应付账款 3,093.09 3,514.97 3,110.66 3,849.43 3,495.22  利润总额 103,662.55 119,638.58 125,336.42 129,700.24 136,701.19 

其他 45,604.52 53,001.02 60,610.89 45,576.02 64,208.65  所得税 26,141.08 30,303.85 31,708.29 32,795.39 34,574.86 

流动负债合计 48,697.61 56,515.99 63,721.55 49,425.44 67,703.87  净利润 77,521.48 89,334.73 93,628.13 96,904.84 102,126.33 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 2,787.40 3,106.58 3,689.51 3,823.64 4,059.03 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 74,734.07 86,228.15 89,938.62 93,081.20 98,067.31 

其他 345.58 417.27 365.77 376.21 386.42  每股收益（元） 59.49 68.64 71.82 74.33 78.31 

非流动负债合计 345.58 417.27 365.77 376.21 386.42        

负债合计 49,043.19 56,933.26 64,087.32 49,801.65 68,090.28        

少数股东权益 7,987.90 8,905.33 9,827.71 10,783.62 11,798.38  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1,256.20 1,256.20 1,252.27 1,252.27 1,252.27  成长能力      

资本公积 1,374.96 1,374.96 0.00 0.00 0.00  营业收入 18.04% 15.66% 4.41% 3.37% 5.22% 

留存收益 211,981.94 229,423.21 251,907.86 275,178.16 299,694.99  营业利润 18.01% 15.41% 4.80% 3.46% 5.40% 

其他 1,055.47 1,051.61 1,052.61 1,053.23 1,052.49  归属于母公司净利润 19.16% 15.38% 4.30% 3.49% 5.36% 

股东权益合计 223,656.47 242,011.32 264,040.45 288,267.28 313,798.12  获利能力      

负债和股东权益总计 272,699.66 298,944.58 328,127.78 338,068.93 381,888.41  毛利率 92.12% 92.08% 92.08% 92.08% 92.08% 

       净利率 49.64% 49.52% 49.46% 49.52% 49.59% 

       ROE 34.65% 36.99% 35.38% 33.54% 32.47% 

       ROIC 55.98% 64.17% 55.19% 67.83% 61.07% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 77,521.48 89,334.73 89,938.62 93,081.20 98,067.31  资产负债率 17.98% 19.04% 19.53% 14.73% 17.83% 

折旧摊销 1,864.97 1,990.53 2,177.62 2,285.55 2,399.47  净负债率 -30.86% -24.46% -41.87% -38.05% -48.79% 

财务费用 12.62 14.47 (1,955.22) (2,536.13) (3,026.00)  流动比率 4.62 4.45 4.42 5.88 4.95 

投资损失 (34.03) (9.13) (35.67) (26.27) (23.69)  速动比率 3.67 3.49 3.65 4.70 4.13 

营运资金变动 (14,929.39) (9,099.88) 28,731.11 (25,679.21) 17,720.00  营运能力      

其它 2,157.59 10,232.98 3,657.41 3,895.78 4,021.64  应收账款周转率 1,500.37 167.63 149.32 333.05 264.46 

经营活动现金流 66,593.25 92,463.69 122,513.87 71,020.92 119,158.73  存货周转率 3.53 3.46 3.50 3.49 3.48 

资本支出 3,449.32 4,031.41 2,373.93 2,012.08 2,149.03  总资产周转率 0.57 0.61 0.58 0.56 0.55 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (13,173.73) (5,816.61) (3,887.35) (3,736.13) (4,322.88)  每股收益 59.49 68.64 71.82 74.33 78.31 

投资活动现金流 (9,724.41) (1,785.20) (1,513.42) (1,724.05) (2,173.86)  每股经营现金流 53.01 73.61 97.83 56.71 95.15 

债权融资 1,737.21 1,525.12 1,936.06 2,530.61 3,036.07  每股净资产 171.68 185.56 203.00 221.58 241.16 

股权融资 (62,782.56) (64,675.53) (71,598.99) (72,678.01) (76,595.50)  估值比率      

其他 2,156.25 (7,917.09) 0.00 0.00 0.00  市盈率 24.00 20.80 19.88 19.21 18.23 

筹资活动现金流 (58,889.10) (71,067.51) (69,662.94) (70,147.41) (73,559.43)  市净率 8.32 7.70 7.03 6.44 5.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 20.10 15.34 13.32 12.92 11.98 

现金净增加额 (2,020.27) 19,610.98 51,337.51 (850.53) 43,425.45  EV/EBIT 20.47 15.59 13.55 13.15 12.20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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