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600519.SH 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 1,459.44 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 贵州茅台提价点评：公司公告重大事项，
于 2026 年 3 月 31 日起上调 53%vol 贵州茅
台酒（2026）出厂价格，公司淡季提价，渠
道结构持续调整，市场化导向明确，维持
买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.3 0.3 6.0 (6.2) 

相对上证综指 4.2 5.5 6.5 (24.1)  
  

发行股数 (百万) 1,252.27 

流通股 (百万) 1,252.27 

总市值 (人民币 百万) 1,827,613.24 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 7,000.57 

主要股东  

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公

司 
54.4038% 

 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 4 月 1 日收市价为标准 
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贵州茅台 
  
淡季提价，渠道结构持续调整，市场化导向明确 
  
贵州茅台公告重大事项，自 2026 年 3 月 31 日起上调公司 53%vol 贵州茅台
酒（2026）出厂价格，其中经销渠道由 1169 元调整至 1269 元，自营渠道由
1499 元调整至 1539 元。根据我们测算，此次提价将增厚 2026 年报表业绩。
公司淡季提价，营销体系市场化导向明确，经营拐点已现，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司淡季逆势提价，短期增厚报表业绩，中长期来看，营销体系市场化导向明确。
公司公告自 2026 年 3 月 31 日起上调公司 53%vol 贵州茅台酒（2026）出厂价格，
其中传统经销渠道合同价由 1169 元/瓶调整至 1269 元/瓶，涨幅 100 元/瓶，涨价
幅度 8.6%；自营渠道零售价由 1499 元/瓶调整至 1539 元，涨幅 40 元/瓶，涨价幅
度约 2.7%。参考 26 年 3 月同花顺散飞终端成交价，经销商进销差价约在 300-400
元。根据普茅经销商渠道及自营渠道销售占比推算，我们判断此次提价有望增厚
2026 年报表净利润，对应 2%左右的增量。 

 此次茅台提价逻辑相比此前略有不同，渠道生态发生变化。（1）回顾茅台历史
提价动作，白酒黄金十年（2003-2012 年）茅台酒合计提价 6 次，2016 年开始的
新一轮景气周期中，茅台酒于 2017 年底提价 1 次，提价幅度为 18%。2023 年 11
月，经销商渠道出厂价由 969 元提升至 1169 元，而当时的进销价差达 1800 元，
提价主要目的是稳定普茅价格，避免终端价过热，同时减轻报表端增长压力。（2）
从历史提价背景来看，茅台均在景气周期内进行提价动作，主要围绕传统经销渠
道进行价格调整。而此次逆势调价是在内需疲软，行业以价换量特征明显的背景
下进行，且公司同时对建议零售价进行调整，我们认为主要与茅台的营销策略及
渠道体系变化有关，渠道从此前的重 B 端逐渐转向 C 端化。根据 i 茅台官网信息，
i 茅台于 2026 年 1 月 1 日起销售 53%vol 500ml 贵州茅台酒，1 月成交订单超 143
万笔，推算单月销量约为 2693 吨，如果平滑淡旺季，且大众需求持续，全年维
度来看，i 茅台有望对公司报表业绩形成较强支撑。 

 龙头率先转型，重塑渠道平衡，价格随行就市，改革路径清晰。近日，公司公告
《2026 年贵州茅台酒市场化运营方案》，在产品、运营、渠道、价格等方面进行
多维度改革。公司强调，茅台将回归“金字塔”型产品结构，飞天定位“塔基”
产品，强化大众消费的社交属性。运营模式由此前的“自售+经销”转变为“自
售+经销+代售+寄售”模式，同时推动经销商由“坐商”向“服务商”转型。我
们认为，i 茅台有效激活了大众需求，同时承接了因产业转型、场景受损丢失的
部分销量。在基本盘逐渐稳固且行业环境转好的背景下，优化产品结构，提升飞
天以上其他产品的销量。价格方面，公司将以市场为导向，构建价格动态调整机
制，即零售渠道及经销渠道合同价格将根据批价变化，随行就市，同步调整。以
消费者为中心的改革路径清晰。 

估值 

 作为消费品的龙头公司，茅台拥有强大的品牌护城河。本轮行业调整期，公司量
价节奏把握得当，战略转型坚定。我们认为，公司率先于行业迎来经营拐点。根
据我们测算，公司 25 至 27 年归母净利分别为 905.5、949.3、1013.5 亿元，同比
增速分别为 5.0%、4.8%、6.8%，EPS 分别为 72.3、75.8、80.9 元/股，当前市值
对应 PE 分别为 20.2X、19.3X、18.0X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 经济恢复不及预期。渠道库存超预期，终端销售价格波动较大。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 147,694 170,899 178,932 187,541 198,284 

增长率(%) 19.0 15.7 4.7 4.8 5.7 

EBITDA(人民币 百万) 101,032 117,072 124,483 130,198 138,707 

归母净利润(人民币 百万) 74,734 86,228 90,549 94,925 101,345 

增长率(%) 19.2 15.4 5.0 4.8 6.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 59.68 68.86 72.31 75.80 80.93 

市盈率(倍) 24.5 21.2 20.2 19.3 18.0 

市净率(倍) 8.5 7.8 7.1 6.5 6.0 

EV/EBITDA(倍) 20.7 15.8 13.9 13.1 12.0 

每股股息 (人民币) 50.0 51.5 54.2 56.9 60.7 

股息率(%) 2.9 3.4 3.7 3.9 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 150,560 174,144 181,203 189,812 200,555  净利润 77,521 89,335 93,930 98,470 105,129 

营业收入 147,694 170,899 178,932 187,541 198,284  折旧摊销 1,937 2,085 2,202 2,291 2,349 

营业成本 11,867 13,789 13,652 14,152 14,795  营运资金变动 196 (27,506) 5,708 (3,290) 5,500 

营业税金及附加 22,234 26,926 27,083 28,412 29,743  其他 (13,062) 28,550 (393) (2,080) (1,930) 

销售费用 4,649 5,639 5,867 6,151 6,345  经营活动现金流 66,593 92,464 101,447 95,390 111,049 

管理费用 9,729 9,316 9,841 10,785 10,925  资本支出 (2,620) (4,679) (205) (405) (305) 

研发费用 157 218 197 122 113  投资变动 (9,341) 3,991 (30) (30) (30) 

财务费用 (1,790) (1,470) (1,140) (1,589) (2,055)  其他 2,236 (1,097) 15 20 20 

其他收益 35 21 25 22 20  投资活动现金流 (9,724) (1,785) (220) (415) (315) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 38 (23) (10) (10) (5)  股权融资 (60,558) (72,640) (67,920) (71,194) (76,008) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 1,669 1,572 1,105 1,596 2,044 

公允价值变动收益 3 61 60 60 60  筹资活动现金流 (58,889) (71,068) (66,815) (69,598) (73,964) 

投资收益 34 9 15 20 20  净现金流 (2,020) 19,611 34,412 25,377 36,770 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 103,709 119,689 125,794 131,870 140,784        

营业外收入 87 71 71 71 71  财务指标 

营业外支出 133 121 121 120 120  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 103,663 119,639 125,744 131,821 140,735  成长能力      

所得税 26,141 30,304 31,813 33,351 35,606  营业收入增长率(%) 19.0 15.7 4.7 4.8 5.7 

净利润 77,521 89,335 93,930 98,470 105,129  营业利润增长率(%) 18.0 15.4 5.1 4.8 6.8 

少数股东损益 2,787 3,107 3,381 3,545 3,785  归属于母公司净利润增长率(%) 19.2 15.4 5.0 4.8 6.8 

归母净利润 74,734 86,228 90,549 94,925 101,345  息税前利润增长率(%) 19.3 16.0 6.3 4.6 6.6 

EBITDA 101,032 117,072 124,483 130,198 138,707  息税折旧前利润增长率(%) 19.2 15.9 6.3 4.6 6.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 59.68 68.86 72.31 75.80 80.93  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 19.2 15.4 5.0 4.8 6.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 67.1 67.3 68.3 68.2 68.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 68.9 68.7 69.4 69.5 70.2 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 92.0 91.9 92.4 92.5 92.5 

流动资产 225,173 251,727 281,669 307,229 344,846  归母净利润率(%) 49.6 49.5 50.0 50.0 50.5 

货币资金 69,070 59,296 93,708 119,085 155,855  ROE(%) 34.7 37.0 35.4 34.0 33.2 

应收账款 60 19 64 23 69  ROIC(%) 51.7 49.4 43.0 42.1 42.9 

应收票据 14 1,984 4 184 14  偿债能力      

存货 46,435 54,343 64,732 58,313 62,515  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 35 27 34 29 28  净负债权益比 (0.3) (0.2) (0.3) (0.4) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.6 4.5 4.9 5.6 5.6 

其他流动资产 109,558 136,057 123,128 129,595 126,364  营运能力      

非流动资产 47,527 47,218 44,688 43,204 41,094  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

长期投资 9,325 5,544 5,544 5,544 5,544  应收账款周转率 3,632.8 4,307.6 4,307.6 4,307.6 4,307.6 

固定资产 19,909 21,871 20,996 19,778 18,220  应付账款周转率 53.7 51.7 54.2 58.2 61.9 

无形资产 8,572 8,850 8,693 8,525 8,346  费用率      

其他长期资产 9,720 10,952 9,454 9,357 8,984  销售费用率(%) 3.1 3.3 3.3 3.3 3.2 

资产合计 272,700 298,945 326,356 350,433 385,939  管理费用率(%) 6.6 5.5 5.5 5.8 5.5 

流动负债 48,698 56,516 57,953 54,735 61,130  研发费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.2) (0.9) (0.6) (0.8) (1.0) 

应付账款 3,093 3,515 3,083 3,364 3,048  每股指标(元)      

其他流动负债 45,605 53,001 54,869 51,372 58,082  每股收益(最新摊薄) 59.7 68.9 72.3 75.8 80.9 

非流动负债 346 417 381 399 390  每股经营现金流(最新摊薄) 53.2 73.8 81.0 76.2 88.7 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 172.2 186.1 204.2 223.2 243.4 

其他长期负债 346 417 381 399 390  每股股息 50.0 51.5 54.2 56.9 60.7 

负债合计 49,043 56,933 58,334 55,135 61,520  估值比率      

股本 1,256 1,256 1,252 1,252 1,252  P/E(最新摊薄) 24.5 21.2 20.2 19.3 18.0 

少数股东权益 7,988 8,905 12,287 15,832 19,616  P/B(最新摊薄) 8.5 7.8 7.1 6.5 6.0 

归属母公司股东权益 215,669 233,106 255,735 279,467 304,803  EV/EBITDA 20.7 15.8 13.9 13.1 12.0 

负债和股东权益合计 272,700 298,945 326,356 350,433 385,939  价格/现金流 (倍) 27.4 19.8 18.0 19.2 16.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 
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