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市场数据 
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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） 150,560 174,144 183,022 185,125 194,493 

同比（%） 18.04 15.66 5.10 1.15 5.06 

归母净利润（百万元） 74,734 86,228 90,107 90,139 93,980 

同比（%） 19.16 15.38 4.50 0.04 4.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 59.68 68.86 71.96 71.98 75.05 

P/E（现价&最新摊薄） 24.13 20.91 20.01 20.01 19.19 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 茅台营销改革复盘：从“渠道为王”到“消费者为中心”。过去二十余年，
茅台的营销改革可以划分为 5 个阶段，改革特点可总结为“危机阶段倒
逼渠道多元化建设，景气阶段重视加强直营化掌控”。历次营销改革，
均伴随新渠道、新营销方式的开拓，其本质是服务于新消费群体的扩张。
2024 年以来，公司营销变革从完善渠道建设迈向重构营销方式，通过多
元化产品、场景化营销、专业化服务力求实现消费者触达广度和消费者
绑定深度，最终达到从“渠道为王”到“消费者为中心”的本质跨越。 

◼ 做精产品：明确金字塔型产品矩阵，建立“随行就市、动态调整”的价
格机制。1）产品矩阵：伴随非标产品市场基础逐步成熟，茅台产品战略
从早先的“一品为主，多品开发”转变为“构建金字塔型产品矩阵”，即
塔基以普茅为核心，巩固优势；塔腰聚焦精品酒、生肖酒等产品，普茅、
精品均定位开瓶场景，为核心大单品，生肖则突出收藏属性；塔尖则由
陈年酒、文化类产品构成，强调稀缺价值与文化属性。2）价格机制：
2026 年，公司发布《茅台酒市场化运营方案》，贴合市场行情调整多款
主要产品的自营零售价，并建立“随行就市、相对平稳、动态调整”的
价格机制。伴随自营体系销售占比持续提升，零售指导价的价格锚作用
将更加凸显，同时更多消费者向官方渠道回流，也将挤压假货、黄牛的
生存空间，帮助平抑茅台市场价格的炒作波动。 

◼ 做强渠道：多渠道协同互补，市场化适配需求。为适应饮酒客群、场景
及服务转型，公司在渠道载体方面主要聚焦于解决渠道协同度与消费者
触达要求不适配的问题，2026 年明确统筹各类渠道发挥各自优势，“线
上管效率、管触达，线下管转化、管服务”。①直销渠道，作为以指导价
销售的重要零售窗口，销量放大有助于稳定价格秩序、扩大零售客户触
达面。②经销渠道，其价值在于背后的优质团购资源及线下服务网络，
公司通过茅台酒价格体系的动态调整，也可倒逼经销商从产品结构和服
务溢价方面寻求超额利润。 

◼ 改革展望：产品组合平滑收入波动，多元渠道帮助客群破圈。构建金字
塔型产品矩阵、拉升直销渠道收入占比，是高端品牌兼顾收入规模与稀
缺价值、提升市场秩序掌控的共通选择，我们看好茅台本轮改革举措进
一步强化品牌高端站位。此外，公司以新渠道、新营销触达新增客群，
例如设立 4 师 1 馆长加强白酒品饮文化传播、打造低度品饮场所以适应
年轻化消费场景等，期待未来相应加强新商务及年轻群体的培育转化。 

◼ 盈利预测与投资建议：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民间需求，价格体系随行就
市、防止炒作也有利于动销筑底企稳。我们微调 2025~2027 年归母净利
预测为 901、901、940 亿元，同比+4.5%、+0.0%、+4.3%，当前市值对
应 PE 为 20.0、20.0、19.2x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：白酒消费需求不及预期，白酒价格波动过大，行业竞争加剧，
库存去化不及预期而业绩下修超预期。  
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1.   茅台酒营销改革复盘：从“渠道为王”到“消费者为中心” 

过去二十余年，茅台的营销改革可以划分为 5 个阶段，改革特点可总结为“危机阶

段倒逼渠道多元化建设，景气阶段重视加强直营化掌控”。其中 3 次营销改革发生在宏

观环境冲击背景——1997 年亚洲金融危机、2013 年中央加强“三公消费”约束、

2024~2025 年经济周期下行叠加政策管控升级——倒逼酒企在销售压力下主动拓渠道、

找出路。另外 2 次营销改革则发生在行业景气上行阶段，分别以 2005 年、2018 年为开

端，期间茅台批价高涨，面临抑制价格泡沫的考验，同时经销商体系也容易暴露出管理

粗放、腐败等问题，相应要求公司加强直营渠道建设以提升市场掌控力及服务质量。 

表1：贵州茅台各阶段营销改革梳理 

时间 宏观背景 企业现状 改革举措 改革效果 

1998~ 

2004 年 

1997 年亚洲

金融危机叠

加国内国企

改革冲击 

在计划经济体

制下，茅台依

赖政务消费，

销售渠道单一

（由国营糖酒

公司分销）。 

茅台集团提出“八个营销”体系，以“经销商+专卖店”模

式，建立形成市场化渠道体系： 

• 1998 年，建设市场化渠道体系：茅台集团成立销售总公

司，首次组建销售队伍，推进淘汰、开拓代理商（每省

1 家总经销商、2~3 家特约经销商），并开设商场专柜及

酒店终端。 

• 2003 年，大力推进专卖店建设，对标奢牌的门店形象，

按照“统一设计、统一装修、统一标志、统一服务规范、

统一指导价格、突出文化底蕴、彰显文化软实力”落实。 

小商制、扁平化的渠道网络快速铺开： 

• 1998 年，建设市场化渠道体系：茅台集团成

立销售总公司，首次组建销售队伍，推进淘汰、

开拓代理商，并开设商场专柜及酒店终端。 

• 2000 年底，茅台共有 32 家总经销商、73 家特

约经销商、173 家专卖店（柜）。 

• 2008 年，国内共有茅台酒经销商 1143 家，其

中茅台酒专卖店 808 个，特约经销商 231 家，

个性化客户 98 家，团购客户 46 家。 

2005~ 

2012 年 

白酒行业高

速发展的黄

金十年 

经销商+专卖

店体系快速扩

张，粗放的渠

道管理导致窜

货、炒作等现

象 

持续推进团购、直销业务，抓住核心消费群体的意见领袖： 

• 2005 年，停止新设专卖店，拓展深化直销（酒店直供等）、

高端团购（面向党政军企）。 

• 2006 年，提出茅台销量按“党政军、专卖店、重点客户、

支持系列酒客户、重点市场”的顺序和原则来分配，经

销商与直销销量比例按照 7：3 分配。 

• 2011 年，建立自营店，一方面帮助强化价格管控，另一

方面负责对接主要消费群体的定制酒业务。 

及时引入具有政企资源的团购商，强化高端客

群品牌影响力： 

• 2008 年，据《糖烟酒周刊》，茅台约 60%销量

来自政企团购。 

• 2012 年，茅台集团共有国内客户 2041 家，其

中特约经销商 300+家、专卖店约 1590 家（含

直营店 31 家），境外代理商 62 家、境外茅台

酒专卖店 10 家。 

2013~ 

2017 年 

2012~13 年

中 央 提 出

“ 简 化 接

待”并加强

“ 三 公 消

费”约束，白

酒行业政务

消费占比显

著回落 

受“三公消费”

缩 减 影 响 ，

13Q1 批价从

1200 元跌至最

低 830 元 

提出“三个转型，五个转变”，从政务市场转向高端商务和

大众消费市场，拓展经销及电商渠道： 

• 2013 年起，重启招商，先后于 13 年 6 月、14 年 6 月启

动两轮扩大招商，首轮要求购酒 30 吨（且一次性打款

6565.6 万元）即可于次年成为经销商，次轮进一步下调

门槛（一次性打款 800 或 1000 万元，4.5~5 吨）。 

• 2013~14 年，设立集团电子商务公司，在京东、天猫、

苏宁等电商平台开设旗舰店，进行线上销售。 

• 2015 年，打造集 B2B、B2C、O2O 和 P2P 等多种营销

模式于一体的茅台云商。 

构建“以专卖店为主，特约经销、直销、团购、

商超、电商为辅”的销售网络： 

• 2011~2014 年茅台经销商数量分别增加 462、

196、295、343 家，13~14 年经销商数量保持

快速扩张，结构相对向小商及县市专卖店倾

斜。 

• 2014 年茅台集团共有 3000 多家经销商(含专

卖店)，团购客户 100 多家。 

• 2015 年，明确不再新增经销商，重点保障渠

道利润（16~17 年主要是新增系列酒经销商）。 

2018~ 

2023 年 

中央巡视组

反馈贵州以

酒 谋 私 问

题，省纪委

进行专项整

治查办相关

问题 348 起 

腐败问题导致

茅台集团董事

长、总经理、副

总经理以及销

售公司、电商

公司一把手等

先后落马 

精简优化经销商体系，持续扩大直销渠道规模，推进“智

慧营销”建设： 

• 2018 年，取消“批条”、取消大量违规经销商资格；增

加商超、电商等零售平台的平价普飞供应量。 

• 2022 年，推出 i 茅台 APP，陆续上线生肖、茅台 1935、

100ml 茅台、珍品等产品。 

• 2023 年，推出巽风数字世界 APP，陆续上线 24 节气酒、

375ml 茅台等产品。 

2018 年起经销商配额不再增加，茅台直销渠道

收入占比快速提升： 

• 经销商配额从 2018 年的 1.7 万吨逐步调降。 

• 数字化渠道 i 茅台注册用户突破 8 千万人

(2026 年初)、巽风注册用户 530 万人(2024 年

初)。 

2024

年以来 

产业结构转

型 加 速 推

进，地产投

资增速持续

走弱 

受经济下行及

25 年“518”政

策冲击，茅台

价格快速从 24

年初的 2700+

元 下 探 至

1500+元 

围绕“客群转型、场景转型和服务转型”，转向新商务消费，

从卖酒向卖生活方式转变： 

• 2025 年，提出完善终端建设，包括文化体验馆、品牌形

象店、专卖店（智慧门店）、商超专柜 4 类。 

• 2026 年，i 茅台增设 500ml 飞天茅台、精品、陈年 15 年

等产品，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。 

2026 年明确“自售+经销+代售+寄售”多模式协

同，自营体系以零售为主，零售价全面下调（建

立“随行就市、相对平稳、动态调整“的零售价

格机制）： 

• 500ml 飞天茅台维持定价 1499，100ml、1L 装

对标普茅相应调整至 299、2989 元；精品、陈

年 15 年价格参考批价水平，零售价下调至

1899、2299、4199 元。 

• 2026 年 1 月，i 茅台线上认购超 145 万人。 

数据来源：人民网、糖酒周刊、《这就是茅台》，东吴证券研究所 
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具体来看，贵州茅台的 5 轮营销改革分别为： 

1）1998~2004 年：市场化渠道破冰期。1997 年亚洲金融危机叠加国内国企改革迎

来一波下岗潮，让依赖政务消费、销售渠道单一的茅台在 1998 年上半年销量快速遇冷。

彼时仍处于计划经济体制下的茅台，销售主要依赖国营糖酒公司进行分销，渠道较为僵

化且覆盖面有限。为打破这一僵局，时任总经理袁仁国带领茅台集团组建了首支约 20 人

的销售团队，提出“八个营销”体系，以“经销商+专卖店”模式启动市场化转型。这一

阶段的专卖店还对标高端奢牌门店形象，2003 年更落实“统一设计、统一装修、统一标

志”等八项统一管理要求，搭建起专业化连锁终端网络。改革成效很快显现：2000 年底

茅台已拥有 32 家总经销商、73 家特约经销商及 173 家专卖店（柜），到 2008 年茅台酒

经销商 1143 家，其中茅台酒专卖店 808 个，特约经销商 231 家，个性化客户 98 家，团

购客户 46 家，市场化渠道网络得以快速铺开。 

2）2005~2012 年：团购与直销拓展期。2005 年起白酒行业进入高速发展的黄金十

年，茅台价格飞涨的同时也暴露出经销渠道管理粗放的问题，窜货、价格炒作等现象频

繁发生。针对这一现状，茅台在 2005 年年度股东大会上明确剔除将停止新设专卖店，

将销售配额向团购和新渠道倾斜：团购业务聚焦党政军企等核心意见领袖群体，提供专

业专供定制服务；同时开启直销布局，拓展酒店直供等高端餐饮场景，经销与直销渠道

按 7:3 的比例分配销量。2011 年，茅台进一步启动自营店体系建设，逐步在各省区设立

销售子公司及自营店，旨在承接团购定制业务同时，也帮助以直售触达强化价格管控。

这一阶段的改革成效显著，2008 年茅台政企团购销量占比已达到 60%（《糖烟酒周刊》

调研数据）；2012 年，茅台集团国内客户总量增至 2041 家，其中包含约 1590 家专卖店

（含 31 家直营店）及 62 家境外代理商，高端客群品牌影响力得到持续强化。 

3）2013~2017 年：渠道多元化转型期。2012 年中央提出“简化接待”，随后相应加

强“三公消费”约束，白酒政务消费占比骤降，茅台批价自 12H2 开始快速下跌。面对

白酒消费需求的结构性变化，茅台响应省政府“三个转型，五个转变”要求，启动从政

务市场向高端商务及大众消费市场的转型。渠道端，茅台重启招商扩张，2013 年首轮招

商要求打款 30 吨即可获经销资格，2014 年进一步下调门槛至 4.5~5 吨，注重向小商及

县级空白市场下沉，2013~14 年期间茅台集团经销商数量保持了年均 300 家左右的增幅，

2014 年经销商总量突破 3000 家。此外，公司积极探索新兴渠道，同期推动设立集团电

子商务公司，在京东、天猫等电商开设旗舰店，并打造茅台云商平台，构建“专卖店为

主，电商、商超、团购为辅”的多元销售网络。至 2015 年，茅台酒销量实现平稳过渡，

相应停止新增招商以保障现有经销商利润，转而以系列酒作为招商扩张的主要方向。 

4）2018~2023 年：渠道整肃与直营提速期。2018 年，中央巡视组指出贵州“以酒

谋私”问题，省纪委开展专项整治，茅台集团多名高管落马。新管理层上任后，以渠道

整肃为核心，取消“批条”政策及大量违规经销商资格，将释放的配额向商超、电商等

正规零售平台倾斜。这一阶段，经销商普飞配额从 2018 年的 1.7 万吨逐步收缩，而直销
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渠道占比快速提升，从 2018 年的 6%跃升至 2024 年的 44%。2022 年，公司开发上线 i

茅台 APP，成为线上触达零售客户的重要阵地。平台自推出以来，陆续发售生肖酒、100ml

普飞、飞天文创等产品，注册用户截至 2026 年初已突破 8000 万人；2023 年巽风数字世

界 APP 推出，发售二十四节气酒及 375ml 飞天产品，进一步丰富数字化直销矩阵。 

图1：贵州茅台直销收入占比变化  表2：贵州茅台股份公司历任高管梳理 

 

 

时间 董事长 总经理 

1999 年 11 月 ~ 2000 年 12 月 季克良 袁仁国 

2000 年 12 月 ~ 2007 年 5 月 袁仁国 乔洪 

2007 年 5 月 ~ 2010 年 5 月 袁仁国 袁仁国（代总经理） 

2010 年 5 月 ~ 2015 年 8 月 袁仁国 刘自力（代总经理） 

2015 年 8 月 ~ 2018 年 5 月 袁仁国 李保芳（代总经理） 

2018 年 5 月 ~ 2019 年 7 月 李保芳 李保芳（代总经理） 

2019 年 7 月 ~ 2020 年 3 月 李保芳 李静仁（代总经理） 

2020 年 3 月 ~ 2021 年 9 月 高卫东 李静仁（代总经理） 

2021 年 9 月 ~ 2023 年 8 月 丁雄军 李静仁（代总经理） 

2023 年 8 月 ~ 2024 年 4 月 丁雄军 王莉（代总经理） 

2024 年 5 月 ~ 2025 年 10 月 张德芹 王莉（代总经理） 

2025 年 10 月 ~ 至今 陈华 王莉（代总经理） 
 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5）2024 年以来：营销场景化转型期。 2024 年起，经济下行压力叠加 2025 年“518”

政策冲击，茅台主力客群面临迭代——60、70 后消费群体饮酒频率逐步下降，80、90 后

新商务群体开始成为主力客群。新任董事长张德芹提出“客群转型、场景转型、服务转

型”战略，推动茅台从“卖酒”向“卖生活方式”转变。网点侧，在专卖店、自营店基

础上，新增文化体验馆、品牌形象店、智慧门店等业态，配备侍酒师、品饮师等专业服

务人员；产品端，强化场景链接，推出二十四节气酒、生肖生日定制酒等，唤醒传统文

化消费场景；价格端，建立“随行就市、相对平稳、动态调整”机制，明确不同规格普

飞及非标产品指导价，通过官方渠道放量挤压假货市场，同时扩大消费群体基数。2026

年，i 茅台新增 500ml 普飞、精品酒等大单品，我们预计自营体系收入占比进一步提升，

价格稳定作用持续凸显。 

总结茅台 20 余年的营销改革，主要围绕三大核心方向推进：一是完善市场化渠道

建设，从早期的经销商+专卖店模式，逐步拓展至团购、电商、数字化平台等多元渠道，

实现渠道扁平化与全覆盖；二是强化渠道掌控力，通过持续加码直销业务、整肃违规经

销体系，将渠道主导权从经销商转移至企业手中，直销收入占比的稳步提升成为重要标

志；三是逐步转向以消费者中心，从单纯的渠道扩张转向产品创新与服务升级，通过多

元化产品、场景化营销、专业化服务，力求实现消费者触达广度和消费者绑定深度，最

终实现从“渠道为王”到“消费者为中心”的本质跨越。 
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图2：茅台营销改革梳理 

 

数据来源：公司公告、新华网等，东吴证券研究所 

 

 

2.   做精产品：明确定位，优化结构 

2.1.   产品矩阵：从单一大单品到“金字塔产品矩阵” 

2010 年代以来，茅台产品体系逐步经历从“一品为主”到“金字塔矩阵”的演变。

早期计划经济时期，茅台酒产品以普茅为主，仅配套少量外销版及特供产品，结构相对

单一。2010 年以来，随着普茅价格持续拉升，高端消费出现价格分层需求，茅台在 2000

年代“普茅+陈年酒”的基础上，逐步推出生肖酒、精品酒、文创产品等大单品，同时开

放部分颜色、容量差异化的总经销产品，丰富产品供给。 

图3：茅台酒产品矩阵 

 

数据来源：公司官网、茅粉鲁智深，东吴证券研究所 

注：飞天的部分大容量规格为总经销产品；产品指导价零售价中价格标灰的，系公司最新公告中未做明确调整。 
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在产品构成日渐丰富基础上，2025 年茅台酒正式明确金字塔产品矩阵。茅台酒明确

聚焦飞天茅台、精品茅台 2 大单品，分别定位于 1500、2000 元价格带开瓶需求，其余

产品则主要服务于稀缺价值及文化收藏属性。其中，塔基以普茅为核心，夯实高端白酒

基本盘，涵盖 50ml、100ml、500ml、1L 等多规格产品，指导零售价从 199 元至 2989 元

不等。塔腰聚焦精品酒、生肖酒等产品，精品酒定位 2000 元价位大单品，指导零售价

2299 元；生肖酒则突出收藏属性，指导价 1899 元，并可相应承接消费者定制需求。塔

尖则由陈年酒、文化类产品构成，24 节气、敦煌文化系列酒指导零售价在 2500 元上下，

15 年陈年酒为 4199 元，30 年、50 年陈年酒等则定价万元级以上，强调稀缺价值与文化

属性。金字塔产品的分层设置，既可以入门级产品保障收入规模，又能以头肩部产品维

护品牌的稀缺属性，从而兼顾销量规模与品牌调性。  

图4：茅台酒产品价格定位一览 

 

数据来源：国酒茅台，东吴证券研究所 

 

2.2.   产品推新：贴近需求周期，强化场景链接 

茅台的产品推新与市场周期相联动，推新逻辑可以归纳为“顺周期扩非标，逆周期

稳基础”。在普飞批价上行阶段，公司重点增设高价非标产品，如精品酒、陈年酒等，匹

配高端消费群体的分层需求，进一步拉升品牌价值；而在普飞批价下行阶段，则通过增

投不同规格普飞及小批量文创产品，深挖开瓶饮用与收藏需求，并缓解普飞大单品的供

需与库存消化压力。 

2021 年以来，伴随客群迭代与场景转型，公司在非标产品推新方面，更趋向于注重

“美学实践”与“场景链接”。2023 年推出的二十四节气酒，深度绑定端午、重阳等传

统饮酒场景，唤醒文化消费记忆；2024 年上线的生肖生日定制酒，允许消费者在 i 茅台

选择特定出厂日期，实现产品与私域生活场景的精准对接。同时，通过推出茅台冰淇淋、

酱香拿铁等年轻化产品，试水低度酒市场，拓展年轻消费群体，形成覆盖传统与新兴场
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景、兼顾高端与大众需求的产品生态。 

图5：2012 年以来主要新品上市时间及价格一览 

 

数据来源：公司官网等，东吴证券研究所 

注：非 500ml 规格的产品价格均折算为 500ml 标准装价格显示 

 

2.3.   价格机制：随行就市，动态调整 

2026 年，公司发布《茅台酒市场化运营方案》，首次明确下调零售指导价，价格管

理更趋务实。茅台酒定价明确以市场为导向，调整后的零售指导价格，贴合实际市场行

情：①非标产品生肖酒、精品酒、15 年年份酒的指导价较当前市场批价高出约 50~150

元，基本与终端实际出货价对齐。②普茅产品统一定价基准，100ml、1L 装等规格均以

1499 元 500ml 普茅为标准折算，抹除此前的规格溢价。③次新酒首次明确官方指导价，

2019~2024 年出厂的普茅分别定价 2649、2459、2299、2139、2019、1909 元（2021 年

的普茅（5 年次新酒）与精品定价相同），次新普茅与新品普茅的价格梯度与 2021 年当

时的次新酒市场价差基本一致，帮助引导年份茅台形成稳定价格升值预期。 

建立“随行就市、相对平稳、动态调整”的价格机制，并以此为基础，科学确定销

售合同价和代售/寄售佣金。公司此次公告调整“自营体系零售价”，在 i 茅台和自营店

执行，并将根据市场情况构建自营体系零售价格动态调整机制。在自营体系零售价基础

上，公司参考科学合理的渠道利润水平，相应确定经销合同价和代售/寄售佣金。调整后

的价格体系下，非标产品经销渠道留有约 20%渠道利润（即（零售指导价—打款价）/零

售指导价）；代售模式和寄售模式商品零售价按自营体系零售价执行，佣金率约 10%。 

茅台营销改革逐步推进，能够建立“动态调整”的价格机制，离不开自营体系的成

熟壮大。2025 年前三季度，公司直销渠道收入占比约 40%，我们估算其中约一半来自 i

茅台及自营店渠道。随着 2026 年普飞、精品酒等大单品上线 i 茅台，公司自营体系收入
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占比预计将进一步提升，其价格锚的作用将更加凸显，同时也可引导消费者向官方渠道

回流，挤压假货、黄牛的生存空间，帮助平抑茅台市场价格的炒作波动。 

图6：2008 年以来普茅出厂价及指导零售价调整一览  图7：2026 次新飞天指导零售价及价差对比 

 

 

 

数据来源：公司公告、茅粉鲁智深，东吴证券研究所 

注：2013~14 年期间茅台零售指导价、自营店标牌价未

公开调整，标价下调出现在线上茅台官方商场及电商

旗舰店 

 

数据来源：公司公告、茅粉鲁智深，东吴证券研究所 

 

表3：茅台营销改革梳理 

产品 经销商打款价-元 打款价/零售指导价 批价-元 原指导零售价 现指导零售价 

 2025 年 2026 年 2025 年 2026 年 20251231 500ml 装 500ml 装 

生肖 2249 寄售制 90%  1820 2499 1899 

精品 2969 1859 90% 81% 2250 3299 2299 

15 年 5399 3409 90% 81% 4050 5999 4199 

1L 装普飞 3419  90%  3050 3799 2989 

100ml 普飞 379  95%  285 399 299 

43°普飞 989 739 90% 89% 800 1099 829 

鼓乐飞天 2449 不变 91% 91% 1810(笙乐) 2699 2699 

数据来源：《茅台酒市场化运营方案》、茅粉鲁智深，东吴证券研究所 

 

作为高端白酒第一品牌，茅台的长期价格弹性明显跑赢行业与社会通胀水平，但受

省属国企属性影响，短期面临“业绩稳定、库存良性、批价稳定”的不可能三角考验。

短期维度，需求下行周期中，茅台的业绩完成肩负经济责任，销量调整幅度有限，批价

成为主要调整变量。但长期来看，茅台的价格弹性仍具备强支撑：一方面，销量稀缺性

持续，我们测算茅台酒的销量 CAGR 长期低于高净值人群扩容速度，2013~2023 年茅台

酒销量 CAGR 为 8.9%，而同期高净值人群数量 CAGR 达 18.3%（参考瑞信财富报告数

据），供需关系长期偏紧，对应茅台酒的价格弹性也显著强于其他竞品。未来 5 年参考

此前茅台酒的产量扩张情况（茅台酒生产出厂周期约 5 年，2024 年产量较 2019 年仅增

长 12.7%），预计供给增幅相对有限。另一方面，茅台品牌与核心意见领袖群体紧密联

系，构筑了难以撼动的品牌壁垒。 
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图8：近年普飞产量及销量保持低速增长  图9：高净值人群人均月度销量持续回落 

 

 

 

数据来源：公司年报、wind，东吴证券研究所  数据来源：瑞信、公司年报、wind，东吴证券研究所 
 

表4：我国高净值人群数量、财富与高端白酒销量、收入增速对比 

数量 2013~23 年 CAGR 2018~23 年 CAGR 2023~28 年 CAGR-E 金额 2010~23 年 CAGR 

高净值人群数量 18.3% 11.6% 1.6% 高净值人群财富总额 8.0% 

高端白酒销量 10.9% 8.9% 存提升空间 高端白酒收入 18.3% 

茅台酒销量 8.9% 5.3% 预计平稳增长 茅台酒收入增速 20.8% 

数据来源：瑞信、公司年报、Wind，东吴证券研究所 

注：高端白酒销量增速主要参考茅五泸 3 家酒企的高端酒销量合计测算 
 

图10：高端酒茅台销量占比变化  图11：高端产品价格涨幅对比 

 

 

 

数据来源：公司年报、wind，东吴证券研究所 

 

数据来源：品牌官网、BAGHUNTER、今日酒价，东

吴证券研究所 

注：奢侈箱包参考官网零售价格，茅五参考批价 

 

当前茅台价格已回落至周期底部，长期仍看好价格向上弹性修复。截至 2025 年底，

散茅批价与城镇居民月度人均可支配收入比降至约 30%，与 2014~2015 年低点水平相

当；对比高净值人群扩容速度与居民收入增长，茅台的量价调整已充分反映市场预期。

未来，随着金字塔产品矩阵的完善与自营渠道的持续发力，普飞将维持基础盘稳定，精
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品酒等塔腰产品有望成为价格弹性的核心载体，支撑品牌长期增值属性。 

图12：茅台批价波动强于整体通胀水平  图13：散茅批价:城镇居民人均月度收入回落至约 30%  

 

 

 

数据来源：今日酒价、wind，东吴证券研究所  数据来源：今日酒价、Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   做强渠道：协同互补，适配需求 

3.1.   全渠道融合发展，充分发挥各自优势 

为适应饮酒客群、场景及服务转型，公司在渠道载体方面主要聚焦于解决渠道协同

度与消费者触达要求不适配的问题。2024 年，公司将各类渠道划分为自营体系（自营公

司、i 茅台、大客户、企业私域 4 类）及社会体系（传统经销、商超百货、社会电商、酒

店餐饮、专业连锁、产业私域 6 类），系统性梳理、完善各类渠道建设。要求自营和社会

经销两大体系“相互协同、相互补位、互利共赢”， 统筹做好投放、资源和政策协同，自

营体系主要加强统筹平衡协调作用，社会经销体系则充分发挥触达广、触达精准、转化

有效的优势。2026 年，公司进一步明确构建“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，自营店及 i 茅台等直营渠道定位零售为主，“线上管效率、管

触达，线下管转化、管服务”。 

图14：i 茅台注册用户数量变化  图15：i 茅台月度日活用户变化 

 

 

 

数据来源：小茅 i 茅台，东吴证券研究所 
 

数据来源：Questmobile、茅粉鲁智深，东吴证券研究所 

注：此处月活用户数为月度日均活跃用户口径 
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此外，公司 2026 年在多元化渠道生态基础上，提出根据市场需求对渠道做动态评

估考核及投放调控，并探索构建“自售+经销+代售+寄售”的多维销售模式。 

 自售模式：通过自营店、i 茅台等直营渠道，销售茅台酒全系产品，取消自营体系

原分销模式，聚焦 C 端、B 端消费群体（零售为主，团购为辅），着力发挥稳定市

场秩序、调节产品价格平等性等功能。i 茅台线上销售能够有效触达更多长尾散单

客户，并强化品牌方的价格掌控力。 

 经销模式：500ml 经典普飞、精品、陈年酒延续经销模式，要求通过量化客观指标

强化传统渠道商的销售服务及产品结构考核，引入动态调整及优胜劣汰机制，充分

发挥渠道商客群培育及场景创新能力。 

 代售模式：指物权不转移，针对普飞，依托线上零售、线下零售、餐饮、私域等专

业型、资源型渠道，以扩大区域覆盖及渠道触达范围。 

 寄售模式：指物权不转移，针对直营渠道在售的生肖、茅台文化酒、1L 装普飞等产

品，依托寄售商渠道、客户资源扩大销售，帮助减轻渠道占款压力、稳定销售价格。 

图16：高端品牌渠道体系对比：贵州茅台 vs 雅诗兰黛  图17：普茅各类销售渠道示意图 

 

 

 

数据来源：公司官网、公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司公告等，东吴证券研究所 

 

3.2.   做实自营渠道零售功能，提升渠道管控效率 

茅台酒作为顺价销售产品，在价格秩序维度，经销商及品牌方天然存在利益对立：

前者赚取顺价价差，存在价格炒作动机；后者为保证正常开瓶消费需求，则希望终端售

价保持“相对平稳”，并以真实市场需求为导向，实现良性的价格“动态调整”。 

提升直销渠道占比、改变经销渠道盈利模式，是提升渠道管控效率的重要抓手。①

直销渠道，作为以指导价销售的重要零售窗口，销量放大有助于稳定价格秩序、扩大零

售客户触达面。此前茅台酒 2C 销售占比相对较低，只能通过价格指导及稽核、投放节

奏调控等手段间接性影响渠道价格，但难从根本上杜绝对茅台价格的投资炒作；现在通

过自营体系扩大指导价产品供应，茅台价格掌控力将显著增强。②经销渠道，其价值在
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于背后的优质团购资源及线下服务网络。公司通过茅台酒价格体系的动态调整，也可倒

逼经销商从产品结构和服务溢价方面寻求超额利润。 

图18：2012 年以来茅台酒渠道调控动作梳理 

 

数据来源：公司官网、茅粉鲁智深，东吴证券研究所 

 

 

4.   改革展望：产品组合平滑收入波动，多元渠道帮助客群破圈 

茅台酒确立金字塔型产品矩阵，同时拉升直销渠道收入占比，将更有利于强化品牌

高端站位。①金字塔型产品结构是高端品牌兼顾规模与稀缺的共通选择——奢侈品牌的

产品设置，同样以香化、小皮具等作为入门级产品保障收入规模，同时以成衣、包袋、

高端珠宝服务于具备强购买力的高端客群。相对应地，茅台酒明确聚焦以普茅、精品服

务于民间普遍的开瓶消费需求，有利于进一步扩大受众影响力（消费品品牌力需建立在

客观的消费规模基础上）；同时生肖、陈年、文创酒等更个性化、更稀缺性的产品，可相

应匹配高端客群的尖端需求。②直营渠道具备定价统一、服务优质等优势，也通常是高

端品牌销售的首要载体。直营渠道一方面可令品牌方直接触达消费者，既保证消费者对

品牌形象及服务质量的感知效果，也令品牌方可直观得到消费反馈；另一方面也便于品

牌方实现对市场销售秩序的有力掌控。LVMH、雅诗兰黛、Moncler 等高端品牌直销渠

道收入占比达到 2/3 或更高比例，茅台酒借此次普茅价格回落契机进一步提升自营体系

收入占比，亦有利于未来做强市场及品牌管控。 

图19：高端品牌销售收入及直销占比对比  图20：高端品牌的产品分层设置 

 

 

 

数据来源：公司年报、欧睿，东吴证券研究所  数据来源：BCG，东吴证券研究所 
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以新营销、新渠道，加强新消费群体触达。茅台营销变革的本质，是以新渠道、新

营销方式触达新增客群。围绕从“卖酒”到“卖生活方式”的营销转型，公司持续探索开

发酒、餐、茶搭配等新品饮消费场景，以及“酒以成礼、酒以成欢”的悦己型社交活动，

新渠道、新营销是重要载体，例如设立 4 师 1 馆长加强白酒品饮文化传播、打造低度品

饮场所以适应年轻化消费场景等，期待未来可相应加强新商务及年轻群体的培育转化。 

表5：茅台历次营销调整背后的渠道及客群变化 

时间 渠道扩张方向 扩容群体 转型方向 

1998~2004 年 经销商+专卖店 高端消费客群 走出国营糖酒公司体系 

2005~2012 年 团购商、自营店、餐饮终端 党政军企 KOL 加强对政务意见领袖的定向供应 

2013~2017 年 经销商+专卖店 空白及下沉市场客群 从政务市场转向民间商务市场 

2018~2023 年 自营店、电商、商超、团购 有真实开瓶需求的客群 整肃渠道腐败，扩大渠道触达面 

2024 年以来 自营店、电商、私域、餐饮等 新商务群体 加强场景营销，从卖酒向买生活方式转变 

数据来源：人民网、《这就是茅台》，东吴证券研究所 

 

 

5.   盈利预测与投资评级 

公司调整方向务实，普茅、精品两大单品锚定关键动销价格，普茅放量有望支撑业

绩稳定。2025~2027 年，我们预计公司收入端有望实现平稳过渡：2025 年收入兑现预计

与年初规划目标差异不大；2026 年元春期间普茅销量率先同比企稳回升，有望支撑全年

收入保持平稳，利润增速受产品结构影响或略慢于收入；2027 年预计供需压力边际改善，

报表端稳定增长同时，动销价格表现将是更重要的线索。 

表6：公司收入拆分及盈利预测（单位：亿元人民币） 

亿元人民币 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1275.5 1505.6 1741.4 1830.2 1851.2 1944.9 

YOY 16.5% 18.0% 15.7% 5.1% 1.1% 5.1% 

茅台酒 1,078.3  1,265.9  1,459.3  1,571.4  1,584.7  1,654.6  

YOY 15.4% 17.4% 15.3% 7.7% 0.8% 4.4% 

系列酒 159.4  206.3  246.8  221.7  223.9  245.6  

YOY 26.5% 29.4% 19.7% -10.2% 1.0% 9.7% 

毛利率 91.8% 92.0% 91.9% 91.8% 90.7% 90.5% 

销售费率 2.3% 2.4% 3.0% 4.0% 4.1% 4.3% 

管理费率 3.4% 2.9% 2.2% 1.9% 1.7% 1.6% 

归母净利润 627.2  747.3  862.3  901.1  901.4  939.8  

YOY 19.6% 19.2% 15.4% 4.5% 0.0% 4.3% 

归母净利率 50.5% 50.6% 50.5% 50.2% 49.7% 49.4% 

数据来源：wind、公司公告、东吴证券研究所预测 
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估值横向对比来看，我们选取同为全国化白酒头部品牌的五粮液、泸州老窖、山西

汾酒，以及同为高分红价值股代表的长江电力作为可比公司，2025~27 年白酒可比公司

平均 PE 为 15x、14x、13x，长江电力 PE 为 19x、18x、18x——贵州茅台与长江电力的

同期 PE 基本接近，但高于白酒行业同类标的，主系其品牌力及可持续复利增长能力为

行业领先。估值纵向对比来看，当前茅台动态 PE 已回落至历史较低水平。考虑茅台酒

为首的高端酒需求有望率先兑现经济复苏的 beta 弹性，同时公司营销模式臻于完善，金

字塔产品矩阵将更好护航行业巨擘兼顾销售规模与高端属性，维持“买入”评级。 

表7：可比公司估值表（截至 2026/03/02 收盘价） 

股票代码 可比公司 
总市值 收盘价 PE 归母净利（亿元 RMB） 归母净利同比 

亿元 RMB 元 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

000858.SZ 五粮液 4,007 103.22 15 15 14 318.5  258.9  264.8  284.5  -18.7% 2.3% 7.4% 

000568.SZ 泸州老窖 1,592 108.17 13 13 12 134.7  119.2  123.2  133.6  -11.6% 3.4% 8.4% 

600809.SH 山西汾酒 1,934 158.52 16 15 14 122.4  122.0  128.9  140.5  -0.4% 5.7% 9.0% 

  均值     15 14 13               

600900.SH 长江电力 6,501 26.57 19 18 18 325.0  341.7  353.5  367.6  5.1% 3.5% 4.0% 

600519.SH 贵州茅台 18,034 1,440.11 20 20 19 862.3  901.1  901.4  939.8  4.5% 0.0% 4.3% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

注：贵州茅台盈利预测参考东吴证券外发报告，其他可比公司盈利预测取 wind 一致预测数据（截至 2026/03/02）。 

 

图21：茅台动态 PE 变化 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：当年 PE 为动态 PE 口径，以市值/当年盈利预测计算，分子分母均为日度更新，当年盈利预测采用 wind 一致

预期的归母净利润口径。 

 

 

6.   风险提示 

消费需求不及预期：若经济复苏及消费场景修复不及预期，高端酒销售增长将存在
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压力。 

白酒价格波动过大：白酒淡旺季需求落差逐年拉大，若酒企淡季出货节奏及价格管

控不及预期，导致批价波动较大，或引发渠道、消费者对消费信心的连锁反应。 

行业竞争加剧：头部企业存量竞争格局或导致成本、费用支出超预期。 

库存去化不及预期而业绩下修超预期：若酒企去库存不及预期，可能对 26 年业绩

仍有负面影响。 
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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 251,727 265,449 287,364 311,907  营业总收入 174,144 183,022 185,125 194,493 

货币资金及交易性金融资产 59,544 67,932 53,454 71,867  营业成本(含金融类) 13,895 14,755 16,887 18,167 

经营性应收款项 2,030 986 675 810  税金及附加 26,926 28,103 28,087 29,764 

存货 54,343 48,425 70,377 60,033  销售费用 5,639 7,789 8,059 8,678 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,316 9,095 8,810 9,028 

其他流动资产 135,809 148,106 162,858 179,196  研发费用 218 206 187 190 

非流动资产 47,218 50,271 53,086 55,645  财务费用 (1,470) (1,651) (1,818) (1,587) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 33 32 31 

固定资产及使用权资产 22,282 24,973 26,544 27,879  投资净收益 9 47 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 119,689 124,789 124,955 130,290 

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 298,945 315,720 340,450 367,552  利润总额 119,639 124,731 124,903 130,237 

流动负债 56,516 55,702 59,427 59,616  减:所得税 30,304 31,308 31,495 32,839 

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 93,424 93,408 97,398 

经营性应付款项 3,515 2,995 3,525 2,489  减:少数股东损益 3,107 3,317 3,269 3,418 

合同负债 9,592 8,789 9,221 9,382  归属母公司净利润 86,228 90,107 90,139 93,980 

其他流动负债 43,297 43,825 46,594 47,647       

非流动负债 417 417 417 417  每股收益-最新股本摊薄(元) 68.86 71.96 71.98 75.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 118,148 123,129 123,151 128,719 

租赁负债 314 314 314 314  EBITDA 120,233 125,629 125,816 131,580 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 56,933 56,119 59,844 60,034  毛利率(%) 91.93 91.84 90.75 90.52 

归属母公司股东权益 233,106 247,379 265,114 288,609  归母净利率(%) 50.46 50.17 49.74 49.36 

少数股东权益 8,905 12,222 15,491 18,909       

所有者权益合计 242,011 259,601 280,605 307,518  收入增长率(%) 15.66 5.10 1.15 5.06 

负债和股东权益 298,945 315,720 340,450 367,552  归母净利润增长率(%) 15.38 4.50 0.04 4.26 

           

           

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 89,528 46,508 94,249  每股净资产(元) 185.56 197.54 211.71 230.47 

投资活动现金流 (1,785) (5,278) (5,168) (5,351)  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) (72,419) (70,484)  ROIC(%) 37.83 36.71 34.05 32.69 

现金净增加额 19,610 8,387 (31,079) 18,414  ROE-摊薄(%) 36.99 36.42 34.00 32.56 

折旧和摊销 2,085 2,500 2,666 2,861  资产负债率(%) 19.04 17.77 17.58 16.33 

资本开支 (4,678) (5,796) (4,420) (4,529)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.91 20.01 20.01 19.19 

营运资本变动 1,919 (7,364) (49,287) (5,973)  P/B（现价） 7.76 7.29 6.80 6.25 

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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