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食品饮料

推进市场化改革，龙头持续变革转型
——贵州茅台（600519.SH）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：

 投资评级与估值：预计公司 2025-2027 年营业收入 1859.7/1945.4/2042.0 亿元，同比增长
6.8%/4.6%/5.0%，归母净利润 926.9/967.8/1017.7 亿元，同比增长 7.5%/4.4%/5.1%，对
应 PE 为 19.7X/18.8X/17.9X。公司借行业景气周期底部推进市场化运营改革，构建“自售+
经销+代售+寄售”的销售模式，加强价格掌控及营销转型，将过去计划性的供需关系调整到
市场化的供需关系上来，商业模式变化意义重大。首次覆盖，给予"买入"评级。

 行业与公司分析：国家统计局数据显示，2025 年中国白酒产量 354.9 万千升，同比下降
12.1%，自 2019 年以来连续 7 年下滑。公司主营茅台酒与系列酒，2025 年前三季度实现营
收 1284.5 亿元，同比增长 6.4%，其中茅台酒/系列酒分别贡献 1105.1/178.8 亿元，同比增
长 9.3%/-7.8%，茅台酒为核心支柱。公司凭借品牌势能与社交属性稳居高端白酒首位，收入
体量与盈利能力远超同业。

 关键假设：1）茅台酒方面，预计 2025-2027 年营收增速分别为 9.0%/5.5%/6.0%。系列酒
方面，次高端价格带批价承压，公司主动收缩投放以理顺价盘，预计 2025 年营收增速为-4%，
随着库存消化与价格体系理顺，2026-2027 年营收增速有望恢复至 1.0%/2.5%。2）毛利率
有望保持平稳，预计公司 2025-2027 年茅台酒毛利率分别为 94.1%/94.1%/94.2%，系列酒
毛利率分别为 80.0%/80.1%/80.2%。

 有别于大众的认识：市场认为渠道库存高、资金压力大，产品批价和公司业绩将长期承压，
但我们认为：1）产品结构向金字塔结构演进，通过价格分层实现消费分层，匹配多样化需求。
公司重构产品体系，按价格带与消费场景分层，普飞借 i 茅台直达 C 端消费者，做大消费基
础；精品与生肖酒定位品质升级与收藏场景，充实中间价格带；年份与文化系列收缩投放，
维护稀缺溢价。金字塔结构使产品体系按价格带与功能定位分层覆盖多元场景，满足多样化
需求。此外，公司对 2019-2026 年份飞天茅台设定 1539-2649 元的自营体系梯度零售价，
将时间价值显性化、标准化，既锚定老酒价值预期，又为新酒提供清晰的定价参照。2）构建
“自售+经销+代售+寄售”的销售模式，重构厂商间的共生生态。公司此前的营销体系以“自
售+经销”的传统销售模式为主，此轮市场化改革，公司取消原直营分销，新设代售和寄售
模式——公司保留物权，渠道商赚取固定佣金，按公司统一的零售价销售，既能缓解经销商
资金压力，又强化公司对供给的调节主动权，强化价格管控。此外，1 月 1 日起 i 茅台上线普
飞，有效激活未被覆盖到但潜在体量较大的 C 端长尾散客需求。公司回款进度与终端动销处
于行业前列，而同行多面临渠道库存积压与现金流紧张的压力，行业格局加速分化。3）行业
调整期主动管控，构建“随行就市”的市场化定价机制。行业调整期，主动管控发货节奏之
外，3 月 30 日，公司公告自 3 月 31 日起，将普飞（2026）销售合同价由 1169 元调整为
1269 元、自营体系零售价由 1499 元调整为 1539 元，同时调整提升经销商合同价与指导价，
体现公司坚定构建“随行就市”的市场化定价机制。年初以来 i 茅台上线普飞、非标产品代
售制度落地，成效显著，本次提价是茅台系列市场化改革的延续。提价有利于在行业需求承
压下增厚公司表观业绩，市场化的价格调控有望成为公司维持增长的重要工具。

 催化剂：1）消费需求恢复，动销明显加速。若扩消费政策效果显现、政策压力消退，商务宴
请场景恢复，批价回升，动销明显加速。2）经销商进入补库周期。当前多数区域库存已较高
点明显回落，若经销商进入补库周期，收入增速快速回升。

 风险提示：消费需求恢复不及预期；市场化运营改革不及预期；批价持续承压。

市场数据： 2026 年 03 月 31 日
收盘价（元） 1,450.00
一年内最高/最低（元） 1,634.99/1322.01
市净率 7.1
股息率（分红/股价） 3.56
流通 A 股市值（百万元） 1,815,792
上证指数/深证成指 3,892/13,478
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 204.6
资产负债率% 12.81
总股本/流通 A 股（百万） 1,252/1,252
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 150,560 174,144 185,973 194,543 204,199

同比增长率（%） 18.0% 15.7% 6.8% 4.6% 5.0%

归母净利润（百万元） 74,734 86,228 92,689 96,784 101,766

同比增长（%） 19.2% 15.4% 7.5% 4.4% 5.1%

每股收益（元/股） 59.68 68.86 73.79 77.05 81.01

毛利率（%） 92.0% 91.9% 92.3% 92.4% 92.5%

ROE（%） 34.7% 37.0% 36.4% 34.6% 33.0%

市盈率 24.4 21.1 19.7 18.8 17.9
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图表 1：公司营业收入及同比 图表 2：公司归母净利润及同比

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 3：茅台酒/其他系列酒收入及同比 图表 4：批发代理/直销收入及同比

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 5：茅台酒/其他系列酒毛利率 图表 6：批发代理/直销毛利率

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所
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图表 7：公司净利率及销售/管理费用率 图表 8：飞天茅台散装/原装批发价（元/瓶）

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

风险提示

1）消费需求恢复不及预期。若经济复苏节奏偏慢、商务宴请等核心消费场景修复滞后，叠加

房地产等关联产业链景气度低迷，将对终端动销形成压力，影响公司收入增长节奏。

2）市场化运营改革不及预期。若公司对销售模式和产品结构进行市场化改革的效果不佳，将

影响改革成效。

3）批价持续承压。若终端需求持续偏弱导致批价进一步下行，渠道利润空间收窄将削弱经销

商信心，同时可能对品牌价值预期形成负面影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 69,070 59,296 86,204 110,522 144,204

应收款项 74 2,003 1,946 2,024 2,287

存货 46,435 54,343 57,181 59,196 57,655

流动资产 225,173 251,727 280,126 306,503 338,932

长期股权投资 0 0 0 0 0

固定资产 19,909 21,871 23,175 24,815 27,225

在建工程 2,137 2,150 2,100 2,066 2,011

无形资产 8,572 8,850 9,034 9,205 9,384

非流动资产 47,527 47,218 48,174 49,674 52,131

资产合计 272,700 298,945 328,300 356,176 391,063

短期借款 0 0 0 0 0

应付款项 3,093 3,515 3,734 3,984 4,109

流动负债 3,093 3,515 3,734 3,984 4,109

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 346 417 417 417 417

负债合计 49,043 56,933 61,337 60,606 62,376

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375

留存收益 211,982 229,423 251,112 275,897 304,663

归母股东权益 215,669 233,106 254,795 279,580 308,346

少数股东权益 7,988 8,905 12,168 15,991 20,342

负债和权益总计 272,700 298,945 328,300 356,176 391,063

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 77,521 89,335 95,952 100,608 106,117

折旧摊销 1,848 1,970 2,863 3,022 3,237

营运资本变动 -2,603 44,147 5,894 1,328 517

经营活动现金流 66,593 92,464 100,331 98,953 109,973

资本开支 2,620 4,679 4,350 4,850 5,820

投资变动 -7,268 2,805 -552 -295 -27

投资活动现金流 -9,724 -1,785 -3,967 -4,697 -5,938

银行借款 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -58,889 -71,068 -69,546 -70,034 -70,454

现金净增加额 -2,019 19,610 26,908 24,318 33,682

期初现金 58,274 69,070 59,296 86,204 110,522

期末现金 69,070 59,296 86,204 110,522 144,204

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 19.0% 15.7% 6.9% 4.9% 5.6%

营业利润增速 18.0% 15.4% 7.7% 4.9% 5.5%

归母净利润增速 19.2% 15.4% 7.5% 4.4% 5.1%

盈利能力指标

毛利率 92.0% 91.9% 92.3% 92.4% 92.5%

净利率 51.5% 51.3% 51.6% 51.7% 52.0%

ROE 34.7% 36.9% 35.9% 34.0% 32.3%

ROIC 34.6% 36.8% 35.9% 34.0% 32.2%

偿债能力

资产负债率 18.0% 19.0% 18.7% 17.0% 16.0%

净负债比率 0.22 0.24 0.23 0.21 0.19

流动比率 4.62 4.45 4.60 5.09 5.47

速动比率 3.67 3.47 3.66 4.11 4.54

营运能力

总资产周转率 0.55 0.58 0.57 0.55 0.52

应收账款周转率 2,026.20 86.93 95.55 96.13 89.28

存货周转率 3.24 3.20 3.25 3.29 3.54

每股指标

每股收益 59.49 68.64 73.79 77.05 81.01

每股经营性现金流 53.01 73.61 79.87 78.77 87.54

每股净资产 178.04 192.65 212.52 235.29 261.65

估值比率

市盈率 24.37 21.12 19.65 18.82 17.90

市销率 12.10 10.46 9.79 9.36 8.92

市净率 8.14 7.53 6.82 6.16 5.54

EV/EBIT 17.38 15.20 13.79 12.92 11.99

EV/EBITDA 17.07 14.96 13.50 12.64 11.73

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 150,560 174,144 185,973 194,543 204,199

营业成本 11,867 13,789 14,136 14,664 15,174

税金及附加 22,234 26,926 28,876 30,487 32,183

销售费用 4,649 5,639 6,214 6,615 7,084

管理费用 9,729 9,316 9,138 9,204 9,513

研发费用 157 218 183 192 202

财务费用 -1,790 -1,470 -1,536 -2,053 -2,638

资产减值损失 0 0 0 0 0

公允价值变动 3 61 21 29 37

投资净收益 34 9 9 9 9

营业利润 103,709 119,689 128,885 135,197 142,602

营业外收支 -46 -50 -91 -62 -68

利润总额 103,663 119,639 128,794 135,134 142,534

所得税 26,141 30,304 32,842 34,527 36,418

净利润 77,521 89,335 95,952 100,608 106,117

少数股东损益 2,787 3,107 3,262 3,823 4,351

归母净利润 74,734 86,228 92,689 96,784 101,766

EBITDA 105,523 121,623 133,121 140,133 148,327

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 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
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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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，本报告采用信
息和数据来自公开、合规渠道，所表述的观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的独立看法。研究报告对所涉及的证
券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方
法可能存在局限性，请谨慎参考。

法律主体声明
本报告由爱建证券有限责任公司（以下统称为“爱建证券”）证券研究所制作，爱建证券具备中国证监会批复的证券投资咨
询业务资格，接受中国证监会监管。
本报告是机密的，仅供我们的签约客户使用，爱建证券不因收件人收到本报告而视其为爱建证券的签约客户。本报告中的信
息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但爱建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
均仅供签约客户参考，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，爱建证券及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、评估及预测后续可随时更改。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，爱建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。

版权声明
本报告版权归属爱建证券所有，未经爱建证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引
用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。版权所有，违者必究。
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