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丨证券研究报告丨 

报告要点 

[Table_Summary]2026年开年以来，贵州茅台在产品、渠道等方面发生了系列变化，这一系列变化正对贵州茅台

的长期发展产生重要影响。自 2026 年 1 月开始，“i 茅台”App 内首次上线普通飞天茅台

（500ml/53度），申购价格为 1499元/瓶，这一变化拉开了本轮茅台改革的序幕。本次改革涉

及渠道、产品体系等多方面。复盘公司历史的量价策略和渠道策略来看，我们认为，本次茅台

调整将有助于进一步扩大茅台消费群体，夯实茅台渠道基础，助力公司穿越周期波动。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 当前时点如何看茅台的系列变化 

2026 年开年以来，贵州茅台在产品、渠道等方面发生了一系列变化，这一系列变化正对贵州

茅台的长期发展产生重要影响。从渠道端来看，自 2026年 1月开始，贵州茅台将旗下官方数

字销售平台“i茅台”App内首次上线普通飞天茅台（500ml/53度），申购价格为 1499元/瓶，

这一变化拉开了本轮茅台改革的序幕。本次改革涉及渠道、产品体系等多方面。我们认为，本

次茅台调整将有助于进一步扩大茅台消费群体，夯实茅台渠道基础，助力公司穿越周期波动。

从上一轮来看，茅台通过价格的调整，顺利实现了销量基础盘的稳定，并在下一轮中周期中以

更庞大的消费受众赢得先机。从渠道来看，近年来公司持续丰富销售渠道，自营占比持续提升，

“i茅台”上线普飞，是进一步完善自身渠道结构的举措。 

回顾茅台渠道变迁历史，渠道改革正当时 

茅台的渠道发展经历了多轮变迁，伴随着茅台在不同时代背景和行业环境下的成长而不断优

化。目前，茅台已经形成多元化的渠道布局，自营店、经销商、商超电商等渠道体系均已相对

较为完善，其中自营渠道近年来爆发出较强的发展潜力。当下来看，飞天茅台价格已经逐步接

近 1499元的零售指导价，普飞上线“i茅台”正当其时。茅台酒长期以来在销售领域的非市场

化导致供需不适配，普通消费者难以公平、便捷、保真购酒，叠加行业深度调整与消费趋势转

变，市场化转型已成为茅台不可回避的“必答题”。“i茅台”的良好运营，可以促进构建一个线

上线下融合的渠道生态，未来的分工逻辑就是线上管效率、管触达，线下管转化、管服务，最

终形成一个线上线下融合、以消费者为中心的良好渠道生态。 

从茅台历史价格变迁看其量价策略 

自 1986 年以来，我们观察到茅台价格在大多数时间内均处于上涨趋势，茅台价格历史表现卓

越。但从茅台的相对价格来看，整体仍有一定的波动。我们用城镇居民每月可支配收入/茅台价

格，来衡量茅台的相对价格，这一指标呈现出一定的周期性波动。2012-2015年，受多重因素

的影响，行业需求承压，而茅台通过其成功的量价策略，顺利穿越周期。而随着 2015年后，

行业库存逐步出清至低位，叠加终端需求的逐步改善，市场批价、业绩、估值等迎来逐步修复。

在本轮调整期中，茅台凭借自身的量价策略，成功扩大了消费群体，随着终端需求的改善，茅

台亦最先迎来业绩的爆发。我们认为，“i茅台”上线普飞对价格冲击相对有限，“i茅台”不会

增加供给总量，在防止炒作、供需适配、市场稳定三条原则下，“i茅台”实行动态投放，让产

品直达消费端。 

盈利预测与估值 

我们认为本次改革将重塑公司产品体系、渠道体系，为公司长期健康增长夯实基础。预计公司 

2025/2026年 EPS为 72.88/74.25元，对应最新 PE为 19.2/18.9倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、宏观经济波动导致需求修复不及预期； 

2、市场价格大幅波动导致渠道积极性受损； 

3、行业竞争加剧导致公司盈利能力受损； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 1,401.00 

总股本(万股) 125,227 

流通A股/B股(万股) 125,227/0 

每股净资产(元) 205.28 

近12月最高/最低价(元) 1,658/1,322 

注：股价为 2026年 1月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《贵州茅台跟踪点评：茅台酒市场化运营方案发

布，夯实公司市场基础》2026-01-13 

•《贵州茅台 2025 年三季报点评：高端酒保持稳

健，直营渠道降速》2025-11-13 

•《贵州茅台 2025 年中报点评：直销比例继续提

升，茅台酒支撑核心增长》2025-09-14 
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新周期，新起点：当前时点如何看茅台的变化 

2026 年开年以来，贵州茅台在产品、渠道等方面发生了一系列变化，这一系列变化正

对贵州茅台的长期发展产生重要影响。从渠道端来看，自 2026年 1月开始，贵州茅台

将旗下官方数字销售平台“i茅台”App内首次上线普通飞天茅台（500ml/53度），申购

价格为 1499元/瓶，这一变化拉开了本轮茅台改革的序幕。2026年 1月 12日，公司董

事会正式审议通过《2026年贵州茅台酒市场化运营方案》，具体内容如下： 

一是产品体系。回归贵州茅台酒“金字塔”型的产品结构，以更好满足消费者不同需求。

“塔基”产品以飞天 53%vol500ml贵州茅台酒为主，飞天 53%vol1000ml、100ml等其

他规格贵州茅台酒为辅，以进一步强化当年贵州茅台酒的社交消费属性、往年贵州茅台

酒的收藏消费属性，形成消费价值认同；“塔腰”产品包括精品茅台酒、生肖茅台酒，做

强精品茅台酒，将其打造成大单品，激发生肖茅台酒的民间收藏消费需求；“塔尖”产品

包括茅台酒陈年系列和文化系列，聚力以市场需求为驱动，适度收缩以维护和强化超高

端产品价值。飞天 43%vol500ml 贵州茅台酒将聚焦主力消费场景、消费区域和年轻群

体，形成“金字塔”型产品结构下的重要支撑。 

二是运营模式。由“自售+经销”的传统销售模式向“自售+经销+代售+寄售”多维协同

的营销体系转变，以更好地适配、触达、转化消费需求。其中：自售模式通过自营店、

i茅台，销售贵州茅台酒全系产品，主力聚焦 C端、B端消费群体，取消自营体系原分

销模式。社会体系中，经销模式“明确销售量、约定销售区域或渠道、物权转移至经销

商”；代售模式“物权不转移，依托线上零售、线下零售、餐饮、私域等渠道资源，提升

区域覆盖和渠道触达能力”；寄售模式“物权不转移，依托寄售商渠道、客户资源”。不

同产品根据自身特点，采用适配的运营模式。 

三是渠道布局。构建批发、线下零售、线上零售、餐饮、私域“五大渠道”并行的渠道

布局，通过“线上+线下”融合转型，线上管效率、管触达，线下管转化、管服务，形成

以消费者为中心的良性渠道生态体系。根据“五大渠道”布局，建立以市场需求为驱动

的动态评估考核机制，持续优胜劣汰，调整优化区域渠道布局，推动市场投放精准化、

科学化，保持市场稳定。 

四是价格机制。以市场为导向，构建“随行就市、相对平稳”的自营体系零售价格动态

调整机制。当前自营体系零售价已在 i茅台和自营店执行。主要包括：飞天 53%vol500ml

贵州茅台酒（2026），1499 元/瓶；飞天 53%vol500ml 贵州茅台酒（2024），1909 元/

瓶；飞天 53%vol500ml 贵州茅台酒（2023），2019 元/瓶；飞天 53%vol500ml 贵州茅

台酒（2022），2139元/瓶；飞天 53%vol500ml贵州茅台酒（2021），2299元/瓶；飞天

53%vol500ml贵州茅台酒（2020），2459元/瓶；飞天 53%vol500ml贵州茅台酒（2019），

2649元/瓶；飞天 53%vol1L贵州茅台酒，2989元/瓶；53%vol500ml贵州茅台酒（精

品），2299 元/瓶；53%vol500ml 贵州茅台酒（丙午马年）经典版，1899 元/瓶；

53%vol500ml×2贵州茅台酒（丙午马年）礼盒装，3789元/盒；53%vol500ml贵州茅

台酒（丙午马年）珍享版，2499元/瓶；53%vol500ml陈年贵州茅台酒（15），4199元

/瓶；53%vol500ml贵州茅台酒（鼓乐飞天），2699元/瓶；飞天 43%vol 500ml贵州茅

台酒，829元/瓶。 

以自营体系零售价为基础，科学合理测算渠道利润率，以确定销售合同价和佣金。经销

模式将根据不同产品、不同渠道的经营成本、经营难度、经营风险、服务能力等，科学
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合理测算确定相应的销售合同价并动态调整；代售模式和寄售模式商品零售价按自营体

系零售价执行，将根据经营成本、运营能力、资源价值、服务能力等，科学合理测算确

定佣金。 

从调整内容来看，本次改革涉及渠道、产品体系等多方面。我们认为，本次茅台调整将

有助于进一步扩大茅台消费群体，夯实茅台渠道基础，助力公司穿越周期波动。从历史

来看，茅台价格波动并非第一次，上一轮调整期茅台价格跌幅亦相对较大。但从上一轮

来看，茅台通过价格的调整，顺利实现了销量基础盘的稳定，并在下一轮中周期中以更

庞大的消费受众赢得先机。而从渠道来看，近年来公司持续丰富销售渠道网络，自营占

比持续提升，本次“i茅台”上线普飞，进一步完善自身渠道结构的举措。而这一政策，

目前也已经展现出较好的效果，数据显示，53%vol 500ml 贵州茅台酒上线第 9 日，“i

茅台”新增用户已超 270万，成交用户已超 40万。 

 

表 1：茅台部分产品价格体系变动（元/瓶，截至 2026年 1月 31日） 

产品 价格 原价 最新价 

精品茅台 打款价 2969 1859 

 零售价 3299 2299 

茅台 15年 打款价 5399 3409 

 零售价 5999 4199 

公斤茅台 零售价 3799 2989 

1935 打款价 798 668 

 零售价 1188 738 

43度飞天 打款价 798 739 

 零售价 1099 829 

资料来源：Wind，财联社，长江证券研究所 

 

本文将进一步复盘过去茅台的渠道和价格变迁历史，以探讨本轮茅台各项改革的潜在影

响。 

 

茅台渠道变迁历史：因地制宜，因时而动 

茅台的渠道发展经历了多轮变迁，伴随着茅台在不同时代背景和行业环境下的成长而不

断优化。我们总结茅台渠道的变迁历史，大体可以分为几个阶段： 

 1997年之前：批条生产供应阶段。这个阶段的茅台生产与供应具有浓厚的计划经
济色彩，主要以政务特供为主。尽管 1988年国家税务局放开 13种名酒的价格管

制，但由于茅台处于供不应求的阶段，茅台的销售模式仍然以坐商为主，市场化程

度相对较低。 

 1998-2005：渠道建设初期，以经销商+专卖店模式为主。1997年白酒行业步入第

一轮调整，业绩大幅下滑使茅台开始转变销售模式，创建市场化的营销体系。截至

2000年，贵州茅台已拥有经销商 300多家，“经销商+专卖店”的模式已基本建成。
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根据公司招股说明书，2001年上市后公司拟在全国建立三个销售分公司和区域配

送中心，并在重点城市建立专卖店与专卖柜，以形成自主的营销网络管理体系。 

 2006-2012：团购发力，直营起步。随着专卖店数量的不断扩张，部分终端出现低
价出售的市场恶性竞争。2005年贵州茅台决定停止新设专卖店，加强现有专卖店

的管理。另外，茅台开始为大型企业等消费意见领袖定制茅台酒，团购业务也因此

发展迅速，同时也奠定了茅台的品牌势能。2012 年，茅台销售公司在全国 31 个

省会城市及直辖市建立全资自营公司，茅台酒的自营渠道正式步入历史舞台。 

 2013-2014：放开加盟渠道。2012 年行业陷入深度调整期，茅台业绩也出现大幅

降速。为应对调整压力，茅台放开加盟权。通过加盟权的放开，茅台在行业调整期

依然保持了收入正增长。同时，公司成立电商公司，继续加码直营渠道。 

 2015至今：直营加码，渠道运作精细化。经历行业的深度调整后，白酒消费结构
转向大众消费为主，茅台也进一步下沉渠道、进行渠道的精细化运作，以适应大众

消费的崛起。同时，茅台进一步加大直营渠道的建设，直营比例稳中有升。 

 

直营渠道是公司成长的重要推力  

目前，茅台已经形成多元化的渠道布局，自营店、经销商、商超电商等渠道体系均已相

对较为完善，其中自营渠道近年来爆发出较强的发展潜力。2024 年，公司直营渠道实

现收入 748.43亿元，同比增长 11.32%，占公司收入比重达到 43.87%，维持高位。其

中，i茅台实现收入 200.24亿元，同比下降 10.15%，i茅台占直营比重达到 26.75%。

从量价拆分来看，2024年茅台批发代理收入（包含经销商、电商商超等）957.69亿元，

同比增长 19.73%，其中实现销量 65111吨，同比增长 12.96%，批发吨价 147.09万元

/吨，同比增长 5.99%；直销渠道销量 18222 吨，同比增长 16.55%，直销吨价 410.73

万元/吨，直销渠道相比批发渠道溢价明显。 

2025年前三季度公司直营渠道实现收入 555.55亿元，同比增长 6.86%，占公司收入比

重达到 43.27%，维持高位。其中，i 茅台实现收入 126.92亿元，同比下降 14.05%，i

茅台占直营比重达到 22.85%。 

未来，茅台酒预计仍将进一步优化渠道结构，推进精细化渠道建设，加大直营比例。一

方面，直营吨价相比于批发渠道存在较高的溢价率，加大直营比例一定程度有助于提高

盈利弹性。同时，直营渠道以及渠道精细化的建设，有助于提升消费者接触体验、塑造

茅台品牌形象，从长期来看是茅台品牌发展的必由之路。 
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表 2：贵州茅台直销及批发渠道量价拆分 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

直销收入（亿元） 35 62 44 72 132 240 493.79 672.33 748.43 

同比增速 77% 79% -30% 66% 83% 81% 105% 36% 11% 

批发收入（亿元） 354 519 692 781 816 820 743.94 799.86 957.69 

同比增速 15% 47% 33% 13% 4% 0.55% -9.31% 7.52% 19.73% 

合计（亿元） 388.41 581.69 735.65 853.45 948.22 1,060.59 1,237.72 1,472.19 1,706.12 

直销收入占比 8.97% 10.74% 5.95% 8.49% 13.96% 22.66% 39.89% 45.67% 43.87% 

批发收入占比 91.03% 89.26% 94.05% 91.51% 86.04% 77.34% 60.11% 54.33% 56.13% 

直销销量（吨） 1983.2 3673.33 2371.68 2651.84 3,932.08 5,735.70 11,186.57 15,634.95 18,221.93 

同比增速 106% 85% -35% 12% 48% 46% 95% 40% 17% 

批发销量（吨） 34961.2 56435 59866.7 61993.5 60,123.80 60,702.99 56,989.75 57,639.09 65,110.83 

同比增速 32% 61% 6% 4% -3% 0.96% -6.12% 1.14% 12.96% 

合计（吨） 36944.36 60108.36 62238.41 64645.3 64055.88 66438.69 68176.32 73274.04 83332.76 

直销销量占比 5.37% 6.11% 3.81% 4.10% 6.14% 8.63% 16.41% 21.34% 21.87% 

批发销量占比 94.63% 93.89% 96.19% 95.90% 93.86% 91.37% 83.59% 78.66% 78.13% 

直销吨价（万元） 175.72  170.07  184.50  273.34  336.73  418.94  441.41  430.02  410.73  

同比增速 -14.16% -3.22% 8.49% 48.15% 23.19% 24.42% 5.36% -2.58% -4.48% 

批发吨价（万元） 101.13  92.00  115.57  125.97  135.69  135.13  130.54  138.77  147.09  

同比增速 -12.48% -9.03% 25.62% 9.00% 7.71% -0.41% -3.40% 6.31% 5.99% 

平均吨价（万元） 105.13  96.77  118.20  132.02  148.03  159.63  181.55  200.92  204.74  

同比增速 -11.40% -7.95% 22.14% 11.69% 12.13% 7.84% 13.73% 10.67% 1.90% 

直销对批发的溢价率 73.76% 84.85% 59.65% 116.98% 148.16% 210.02% 238.15% 209.88% 179.25% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

目前，茅台线下专卖店和自营门店渠道建设布局已经相对完善。截至 2026 年 1 月 15

日，根据公司官网披露的门店情况，公司拥有 42家国内自营网点，1348家国内专卖网

点，119家国际渠道商，覆盖全国大部分市场。从专卖店的布局来看，茅台专卖店覆盖

31个省市自治区，其中河南、广东、贵州三个省份的专卖店数量超过 100家。 

 

%% %%

%% %%8



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 22 

公司研究 | 深度报告 

图 1：茅台国内专卖店分布（家） 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

其中，经销商渠道作为茅台最重要的渠道之一，对茅台的品牌宣传、营销网络建设等起

到了重要作用。截至 2025年上半年，贵州茅台拥有 2395家经销商（含系列酒），经销

商体系相对较为庞大，构成茅台持续发展的渠道根基。近年来，茅台持续优化经销商体

系，完善经销商队伍，从经销商的招商及退出来看，目前茅台经销商体系已基本趋于稳

定，未来将继续赋能茅台发展。 

从 2022年以来，茅台经销商结构已经基本趋于稳定，经销商退出数量较少，增加的经

销商亦以系列酒经销商为主，公司高端产品经销商体系较为稳定。 

 

图 2：贵州茅台经销商数量（家）  图 3：贵州茅台经销商进入及退出数量（个） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

从 2011 年茅台建立自营店开始，茅台便开始持续建设直达消费者的渠道，其中外部电

商及商超是茅台重要的销售渠道之一，近年来茅台持续加大电商及商超等渠道建设力度。

电商及商超作为平价销售茅台的重要渠道，对茅台触达消费者、稳定价格体系起到了重

要的作用。2014年茅台电商公司成立，2019年以来茅台持续加大电商、商超的招标力

度，2022年茅台推出自有电商平台“i茅台”，茅台的电商渠道布局再上台阶。 
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表 3：茅台电商&商超渠道建设推进整理 

时间 直销推进事件 

2011年 7月-12月 全国首批 13家自营店落地 

2014年 
贵州茅台斥资 1亿元成立贵州茅台集团电子商务股份有限公司，其中贵州茅台集团持股 40%，茅台股份

持股 25%。 

2018年 12月 28日 
1228经销商大会：大体上会有 100余家经销商被取消资格。今后一段时期，茅台酒将不再新增专卖

店、特约经销商、总经销商。与此同时，茅台酒将重点扩大直销渠道，推进营销扁平化。 

2019年 4月 

商超卖场招商第一批启动，计划选择全国性 3家服务商和 3家贵州省服务商；6月 21日公示招标结

果：3家全国性商超为华润万家、大润发、物美，分别获得 150吨、130吨、120吨，总计 400吨的飞

天茅台酒配额。 

2019年 7月 
茅台再面向全国招商，拟选择 3家电商供应 400吨飞天茅台，按照综合排名先后顺序分别为 170吨、

130吨、100吨。 

2019年 9月 

茅台对上海 Costco超市增量 5吨配额，看中其会员机制。 

茅台酒首批全国商超招商结果出炉，华润万家、大润发、物美等商超巨头拿下茅台酒经销资格。同时，

茅台酒首批贵州本地商超三家入围。六家共获得 600吨配额。 

2020年 1月 
截至 1月 18日茅台已确认 19家区域性 KA卖场服务商，2020年将在 10个区域精准投放飞天茅台产

品，深化与区域性 KA卖场合作，每个区域性卖场的配额为 40吨或 10万瓶。 

2020年 10月 
截至 10月底，茅台已和 68家直销渠道商合作，包括电商、商超卖场、国资企业、烟草连锁等领域的优

质企业。 

2020年 12月 
天猫、苏宁易购、京东三大电商平台纷纷宣布加大 1499元/瓶的茅台投放量。据统计，三大平台共有

150万瓶茅台在 12月供消费者抢购。 

2021年 4月 

贵州茅台酱香系列酒 2021年度电商经销商联谊会第一次会议召开。天猫、京东、苏宁等电商平台行业

专家应邀参会。会议要求，要毫不动摇地做好市场基础建设和消费者培育工作，毫不动摇地加强品牌塑

造、提升品牌影响力；要杜绝粗放式扩张，盲目增加市场投入，坚决查处执行过程中的投机心理和侥幸

心理；要精准货物走向、严查违规行为、明确考核办法。 

2021年 8月 “贵州茅台酒销售有限公司”公众号重新开通预约茅台。 

2022年 3月 
茅台官方电商平台 i茅台上线试运行，可预约申购 4款产品：53度 500ml贵州茅台酒（壬寅虎年）、

53度 500ml茅台 1935、53度 375ml*2（壬寅虎年）、53度 500ml贵州茅台酒（珍品）。 

2022年 5月 
“i茅台”进入正式运营阶段。5月 19日，i茅台全国共投放各系列酒合计 23444瓶，总申购人数超

281万人，总申购次数超 663万人次，中签率仅约为 0.35%。 

2024年初 
2024年初，i茅台π社区上线，将数千家门店汇聚到平台上分享茅台产品及文化，发布线下活动，推动

经销商“触网”。 

2026年初 i茅台上线 500ML普飞，并对其他系列产品进行价格调整。 

资料来源：公司公告，21世纪经济报道，商业观察，证券时报，华商网，每经网，中国酒业，美酒招商网，微酒，国际金融报，酒业家，长江证券研究所 
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“i茅台”持续优化，茅台电商渠道再发力 

2022年 3月 31日，茅台官方电商平台“i茅台”上线试运营，茅台的电商渠道建设再
发力。“i茅台”上线后表现火爆，刚上线即登顶苹果 App Store购物类 APP排行榜首，

位列免费 APP排行榜第三。通过“i茅台”，消费者可预约申购 4款产品：53度 500ml

贵州茅台酒（壬寅虎年）、53度 500ml茅台 1935、53度 375ml*2（壬寅虎年）、53度

500ml贵州茅台酒（珍品）。 

“i茅台”并非茅台自建电商的首次尝试，早在 2014年茅台便成立了自己的电子商务公

司（其中贵州茅台集团持股 40%，茅台股份持股 25%，习酒公司持股 13%，茅台集团

技术开发公司持股和茅台集团保健酒公司各持股 10%，集团葡萄酒公司持股 2%），2016

年 6月上线试运营。2017年 8月全面启动，并以扣减茅台酒供应量、暂缓 2018年合同

签订等手段来推动政策执行。根据《关于全面启用茅台云商平台的通知》的要求，2017

年 12 月 31 日前，凡在云商平台上交易量超过未执行茅台酒合同量 30%以上的云商网

点，公司将根据实际情况予以奖励；凡交易量未超过 30%的云商平台将按比例扣减 2018

年茅台酒合同计划；已经开通云商平台但是尚未交易的云商网点即日启用平台交易，而

在 9 月 30 日前尚未开通云商网点的经销单位，将暂停业务办理，暂缓 2018 年合同签

订。 

 

图 4：贵州茅台电子商务公司与股份公司销售商品产生的关联交易金额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

茅台云商的上线，一方面通过平价茅台的投放，较好的维持茅台价格体系在合理范围内

波动，另一方面，茅台云商有助于帮助茅台实现品牌资产数字化，通过大数据形成供需

的精确匹配。如茅台云商的大数据监测系统可以实时显示茅台各产品在全球各地的销售

情况，每完成一笔订单，消费者的姓名、电话、所在地等信息就会滚动出现在大屏幕上，

这些信息便成为茅台进行消费者行为分析的基础，而这些都是茅台行之长远、紧抓消费

者行为变化的重要武器。 

2017年 8月茅台云商全面启动之初，一度较好的控制茅台批价的持续上涨。2016年白

酒行业初步走出阴霾，需求回暖，茅台批价亦随之进入上涨通道，从 2016年初的 800

元出头，持续上涨至 2017年初的 1500元左右。2017年 8月份茅台云商全面启动，要
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求经销商将未执行茅台酒合同量 30%以上配额用于云商销售，销售价格为平价销售

1299元/瓶）。茅台云商上市之初一度较好的控制茅台批价的持续上涨，批价从 1500元

左右的高点回落至 1350元左右。但由于当时技术条件、行业环境等因素的影响，本轮

控价效果并不持久。茅台云商采取先到先得的申购方式，导致部分黄牛通过一些技术手

段，在茅台抢购中具备优势，茅台在供给端和真实消费者之间的匹配逐步失效，茅台云

商的控价功能逐渐减弱。 

 

图 5：茅台云商上市之初一度较好的控制茅台批价在合理范围内波动 

 

资料来源：今日酒价，长江证券研究所 

 

因此，本轮茅台电商的一个重要命题即在于如何实现供给和消费者真实需求的匹配，我

们认为，目前技术条件已较为成熟，“i 茅台”有望实现这一匹配目标。目前“i 茅台”

“一人一码”实名注册，而且一改很多电商“抢时间”的做法，在一小时内先广泛登记。

登记时间结束后，再由大数据平台随机甄选。同时甄选环节由区块链技术支持，并由第

三方公证机构存档备查。申购环节准入平等，筛选环节公正公开，一方面有助于保证茅

台申购的公平性，降低黄牛的技术优势；另一方面随着“i茅台”运行，茅台数字资产将

不断积累，助力茅台在未来不断精准识别真实消费者，达到更好的供需匹配。 

纵观茅台云商及“i 茅台”，我们认为“i 茅台”在保留数字资产整理、稳定价格体系等
功能基础之上，将继续升级相关功能。从“i茅台”的运行过程来看，仍将延续试运行的

步骤。具体来看，2022年 3月 31日至 5月 19日，“i茅台”进行试运行，以“新产品、

新渠道、新平台”的定位，全面测试“i茅台”的易用性、稳定性和可靠性。相比于茅台

云商，“i茅台”在消费者体验感、购买程序规范性、文化宣传等方面均有所补足，因此，

本轮茅台电商的发展有望成为茅台渠道建设进程中重要的一笔。 
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表 4：茅台云商及“i茅台”对比 

 茅台云商 i茅台 

试运行时间 2016.5 2022.3 

正式运营时间 2017.8 2022.5 

推出背景 
2014年-2015年茅台连续收入

利润低增长，仍处于恢复初期 

2021年茅台收入同比增长 12%，2022年规划收入增长 15%

左右， 

申购方式 先到先得，卖空为止 

“一人一码”实名注册，而且一改很多电商“抢时间”的做

法，在一小时内先广泛登记。登记时间结束后，再由大数据

平台随机甄选。而且，甄选有区块链技术支持，并由第三方

公证机构存档备查。 

货物来源 经销商配额及自营店 经销商配额及自营店 

经销商上线配额 未执行茅台酒合同量 30%以上 未定 

界面升级 

一小时的销售时间之外，i茅台页面更新不断，从预约倒计时、预约数及申购数及时公布，到因

疫情不能抵达全部区域的致歉，互动意识空前。i茅台还增加了珍品茅台酒的启动仪式视频、茅

台酒厂地理文化介绍等等内容。 

资料来源：茅台时空，长江证券研究所 

 

现阶段茅台价格接近零售指导价，渠道改革正当时 

从 i茅台推出以来，对茅台自营渠道做出了长足贡献。2022-2024年“i茅台”收入分别

为 118.83亿元、223.74亿元、200.24亿元，占直营收入比重分别为 24.06%、33.28%、

26.75%，2025年前三季度“i茅台”实现收入 126.92 亿元，同比下降 14.05%，“i茅

台”占直营比重达到 22.85%。受茅台价格波动的影响，随着部分茅台产品价格跌破过

去零售指导价，“i 茅台”套利空间消失，其销售开始部分承压，自 2024Q3-2025Q3，

五个季度中有四个季度“i茅台”收入表现为负增长。 

 

图 6：i茅台单季度收入及同比增速  图 7：i茅台收入占直营收入比重 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 8：珍品茅台价格表现（元/瓶）  图 9：精品茅台价格表现（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，长江证券研究所  资料来源：今日酒价，长江证券研究所 

 

当下来看，飞天茅台价格已经逐步接近 1499元的零售指导价，普飞上线“i茅台”正当
其时。茅台酒长期以来在销售领域的非市场化导致供需不适配，普通消费者难以公平、

便捷、保真购酒。叠加行业深度调整与消费趋势转变，市场化转型已成为茅台不可回避

的“必答题”。“i茅台”上线以来的数据说明，市场上存在大量真实消费需求，只是没有

充分匹配并被有效触达和激发。 

数据显示，53%vol 500ml贵州茅台酒上线第 9日，“i茅台”新增用户已超 270万，成

交用户已超 40万，这样的触达能力和效率，线下渠道同等条件下难以企及，i茅台触达

的用户大部分不是原有渠道中的核心客户，而是过去渠道难以覆盖未曾触达的真实消费

者。“i茅台”的良好运营，可以促进构建一个线上线下融合的渠道生态。线上激发“新

需求”，线下承担“转化和服务”。激发出来的消费者，可以通过渠道商的服务能力和运

营能力将之留下来并转化为长期客户。未来的分工逻辑就是线上管效率、管触达，线下

管转化、管服务，最终形成一个线上线下融合、以消费者为中心的良好渠道生态，同时

“i茅台”还可以促进经销商转型发展。 

 

图 10：散装茅台、原装茅台及飞天零售指导价（元/瓶） 

 

资料来源：今日酒价，长江证券研究所 
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茅台价格历史变动：以价格波动穿越周期 

茅台价格变动历史回顾 

自 1986年以来，我们观察到茅台价格在大多数时间内均处于上涨趋势，其中仅在 2011-

2014年间以及 2021-2025年有所下跌。从涨跌幅来看，1986-2000年间茅台价格涨幅

超过 10倍，2000-2011年茅台价格亦达成 10倍涨幅。整体来看，茅台价格历史表现卓

越，从 1986年至 2024年，茅台价格年均涨幅达到 13.6%，若按照当下 1520元/瓶的

价格算，1986年至今茅台价格年均涨幅亦达到 12%左右。 

图 11：茅台历史价格情况（元/瓶） 

 

资料来源：茅酒快讯，今日酒价，长江证券研究所 

 

但从茅台的相对价格来看，整体仍有一定的波动。我们用城镇居民每月可支配收入/茅台

价格，来衡量茅台的相对价格。这一指标呈现出一定的周期性波动，1990-2000年之间，

尽管茅台价格持续上涨，但城镇居民每月可支配收入/茅台价格这一指标持续向上，表明

茅台价格涨幅并未跑赢居民收入。2000-2005年这一指标基本维持高位震荡，2006-2010

年这一指标持续下行，表明茅台价格涨幅持续跑赢居民收入涨幅。2011-2015年，这一

指标快速向上，主要系茅台价格持续下行而居民收入稳定增长。2016-2020年，随着居

民消费升级的展开，叠加 2012-2015年间茅台通过降价较好的完成社会库存去化，茅台

价格涨幅开始显著跑赢居民收入。 
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图 12：城镇居民每月可支配收入/茅台价格 

 

资料来源：Wind，茅酒快讯，今日酒价，长江证券研究所 

 

由于数据可得性的问题，我们主要分析对比 2011-2015年这一轮的指标变化，其中主要

是 2013-2015年间的变化。受相关政策的影响，2013-2015年白酒行业增长显著承压，

尤其是高端白酒增长承压。从营业总收入来看，相比 2012年，2014年贵州茅台、五粮

液、泸州老窖的营业总收入变动幅度分别为 22%、-23%、-54%，归母净利润的变动幅

度分别为 15%、-41%、-80%，贵州茅台表现出显著的穿越周期的能力。 

究其原因来看，我们认为核心即在于茅台过去积累的强大品牌基础、渠道利润空间，以

及在行业环境变化下公司通过及时的价格策略调整，扩大自己的消费群体，实现销量和

业绩的相对稳定。 

 

图 13：2012-2014年茅五泸收入及利润表现（亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

其中，从量价角度来看，相比 2012年，2014年贵州茅台、五粮液、泸州老窖的总销量

变动幅度分别为-6%、-22%、-2%，泸州老窖销量表现相对稳定，主要系中低端产品放

量；从均价角度来看，相比 2012年，2014年贵州茅台、五粮液、泸州老窖的均价变动

幅度分别为 27%、-1%、-55%，泸州老窖高端产品系列收入从 2012年的 75.64亿元大
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幅下降至 2014年的 8.98亿元。上一轮调整期，茅台的量价策略已经充分证明其市场有

效性。 

图 14：2023-2015年茅五泸销量表现（吨）  图 15：2006-2019年泸州老窖高端酒收入表现（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

而随着 2015年后，行业库存逐步出清至低位，叠加终端需求的逐步改善，市场批价、

业绩、估值等迎来逐步修复。但在本轮调整期中，茅台凭借自身的量价策略，成功扩大

了消费群体，随着终端需求的改善，茅台亦最先迎来业绩的爆发。2016年，茅台收入增

速 20.1%，在头部企业中增速仅略微落后于泸州老窖，2017 年，贵州茅台收入增速

52.07%，增速显著领先于其他头部公司，展现出较强的业绩爆发性。 

 

图 16：2015-2018年头部企业收入增速表现 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

当前时点如何看茅台价格 

我们认为，“i茅台”上线普飞对市场价格冲击相对有限，“i茅台”的运行不会增加供给

总量，而是打破原有封闭圈层，通过合理的投放节奏，持续、稳定地让产品直接触达真

实消费者，更有利于推动市场稳定。“i茅台”的根本目的是解决触达和效率，摸清真实

的消费边界。在防止炒作、供需适配、市场稳定三条原则下，“i 茅台”实行动态投放，

让产品直达消费端，有助于建立良好的渠道生态。 
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短期看，我们认为茅台价格短期内有望实现窄幅震荡，底部具备多重支撑： 

 茅台对陈年茅台、公斤茅台等产品收缩供给量，行业整体供给压力减轻； 

 需求端来看，随着政策发力，有望逐步迎来触底复苏； 

 目前渠道利润率已经降至历史低位，经销商成本线有望形成对批价的有力支撑。 

 

图 17：飞天茅台渠道利润率 

 

资料来源：国酒快讯，今日酒价，长江证券研究所 
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风险提示 

1、宏观经济波动导致需求修复不及预期。酒类行业需求与宏观经济相关度较高，其中

大众消费与居民收入及消费者信心指数相关，商务宴席消费与投资活跃度相关度较高，

宏观经济的波动可能对大众消费需求及商务宴席消费需求造成一定影响。 

2、市场价格大幅波动导致渠道积极性受损。目前行业处于供需紧平衡阶段，供给端的

持续扩张或需求端恢复不及预期，均有可能导致行业的价格波动，价格的大幅度波动可

能会对渠道积极性造成损害。 

3、行业竞争加剧导致公司盈利能力受损。白酒行业仍处于调整期，行业竞争格局可能

发生变化。如果行业竞争进一步加剧，酒企的促销费用可能会进一步增加，进而影响盈

利能力。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业及公司情况做了一系列假设。公司仍处于库存和产品的调整阶段，如果公

司调整期费用投放力度持续加大或调整情况不及预期，可能影响公司业绩表现。预计公

司 2025、2026年营收 1829亿元、1862亿元，增速 5.1%、1.8%；归母净利润 913亿

元、930亿元，增速 5.8%、1.9%。 

若上述假设不成立或者不及预期，则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影

响包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。极端悲观假设下，若竞争

格局持续加剧，公司调整情况不及预期，假设极端悲观情况下；公司 2025、2026年收

入增速分别低至 4.5%、0.3%，销售费用率分别为 3.2%、3.2%，则对应测算归母净利

润同比增速将分别为 4.7%、0.2%。 

 

表 5：公司营收和利润敏感性分析（单位：百万元） 

 基准情形 悲观情形 

 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

营业收入 174144 182942 186178 174144 181915 182387 

YOY 15.66% 5.05% 1.77% 15.66% 4.46% 0.26% 

销售费用率 3.24% 3.20% 3.10% 3.24% 3.20% 3.20% 

归母净利润 86228 91266 92976 86228 90248 90389 

YOY 15.38% 5.84% 1.87% 15.38% 4.66% 0.16% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 174144 182942 186178 191847  货币资金 59296 130012 190383 250416 

营业成本 13895 13801 14678 15405  交易性金融资产 249 249 249 249 

毛利 160249 169140 171500 176441  应收账款 19 39 39 37 

％营业收入 92% 92% 92% 92%  存货 54343 53575 57106 59944 

营业税金及附加 26926 27547 28015 28855  预付账款 27 229 138 163 

％营业收入 15% 15% 15% 15%  其他流动资产 137793 136886 137069 137200 

销售费用 5639 5854 5772 5755  流动资产合计 251727 320991 384983 448010 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 9316 10977 10612 10743  投资性房地产 8 5 3 1 

％营业收入 5% 6% 6% 6%  固定资产合计 21871 26199 29044 32236 

研发费用 218 91 93 96  无形资产 8850 10666 11915 13191 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -1470 -1544 -1572 -1620  递延所得税资产 5520 5520 5520 5520 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 10969 11374 11534 11731 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 298945 374755 442999 510689 

信用减值损失 -23 15 15 15  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 61 0 0 0  应付款项 3515 3477 3718 3894 

投资收益 9 60 60 60  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 119689 126180 128546 132577  应付职工薪酬 5824 6045 6369 6668 

％营业收入 69% 69% 69% 69%  应交税费 7718 8517 8517 8782 

营业外收支 -50 -109 -111 -114  其他流动负债 39459 43838 43992 44693 

利润总额 119639 126072 128435 132463  流动负债合计 56516 61877 62595 64038 

％营业收入 69% 69% 69% 69%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 30304 31518 32109 33116  应付债券 0 0 0 0 

净利润 89335 94554 96326 99347  递延所得税负债 103 103 103 103 

归属于母公司所有者的净利润 86228 91266 92976 95892  其他非流动负债 314 314 314 314 

少数股东损益 3107 3288 3350 3455  负债合计 56933 62294 63012 64455 

EPS（元） 68.86 72.88 74.25 76.57  归属于母公司所有者权益 233106 300268 364444 427236 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8905 12193 15543 18998 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 242011 312461 379987 446234 

经营活动现金流净额 92464 105053 96224 100758  负债及股东权益 298945 374755 442999 510689 

取得投资收益收回现金 92 60 60 60  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -2240 -9779 -6844 -7373  每股收益 68.86 72.88 74.25 76.57 

其他 363 -514 -270 -311  每股经营现金流 73.84 83.89 76.84 80.46 

投资活动现金流净额 -1785 -10233 -7054 -7625  市盈率 22.13 19.22 18.87 18.30 

债券融资 0 0 0 0  市净率 8.19 5.84 4.81 4.11 

股权融资 0 -4 0 0  EV/EBITDA 15.43 12.66 12.06 11.24 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 28.8% 24.4% 21.0% 18.8% 

筹资成本 -70951 -24100 -28800 -33100  净资产收益率 37.0% 30.4% 25.5% 22.4% 

其他 -116 0 0 0  净利率 49.5% 49.9% 49.9% 50.0% 

筹资活动现金流净额 -71068 -24104 -28800 -33100  资产负债率 19.0% 16.6% 14.2% 12.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 19611 70716 60371 60033  总资产周转率 0.58 0.49 0.42 0.38 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 
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