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  强烈推荐（维持） 

Q4 报表出清，市场化改革坚定推行 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：1462.84 元 

 

公司发布 2025 年年度报告，2025 年公司实现营业总收入/归母净利润/扣非净利

润分别为 1720.5/823.2/822.9 亿元，同比-1.2%/-4.5%/-4.6%。Q4 业绩不及预

期包袱出清，分红率提升至 79%。Q4 批发渠道/i 茅台承压下滑。成本上升拖

累毛利率，Q4 销售费用投入增加。2026 年改革红利不断释放，包袱出清后有

望见底回升。 

❑ Q4 业绩不及预期包袱出清，分红率提升至 79%。2025 年公司实现营业总

收入 /归母净利润 /扣非净利润分别为 1720.5/823.2/822.9 亿元，同比

-1.2%/-4.5%/-4.6%。单 Q4 实现营业总收入 411.5 亿元（-19.3%），归母

净利润 176.9 亿元（-30.3%），扣非净利润 176.1 亿元（-30.8%），业绩

低于此前预期、包袱超预期出清。2025 年度累计派发现金红利 650 亿元、

分红率 79%、叠加回购合计 711 亿现金回报。截至报告期末，合同负债 80.1

亿元，同比-16.5%。25 年销货现金流 1839.9 亿元，同比+0.7%；经营性

现金流 615.2 亿元，同比-33.5%，主要系财务公司吸收集团公司成员单位

存款减少。 

❑ Q4 批发渠道/i 茅台承压下滑。分产品看，25 年茅台酒/系列酒收入分别

1465.0/222.7 亿元，同比+0.4%/-9.8%，单 Q4 茅台酒/系列酒收入分别

359.9/43.9 亿元，同比-19.7%/-17.1%。25 年茅台酒销量+0.7%至 46751

吨，增加约 338 吨，吨价-0.3%至 313.4 万元/吨，基本保持平稳。系列酒

销量+3.9%至 38353 吨，但吨价-13.2%至 58.1 万元/吨，主要系 1935 价格

压力及产品结构下移所致。分渠道看，公司 25 年批发渠道收入同比-12.1%

至 842.3 亿元。直销收入同比+13.0%至 845.4 亿元，直销收入占比+6.6pcts

至 50.1%，首次超过批发渠道，单 Q4 批发渠道-70.9%至 113.9 亿，经销

渠道提前完成、以及预计国资、商超等渠道发货下降明显。25 年 i 茅台收

入 130.3 亿元，同比-34.9%，单 Q4 3.4 亿，同比-93.4%，倒挂后需求下降

明显。国内/国外收入分别 1639.2/48.5 亿元，同比-0.9%/-6.5%。报告期末

国内经销商 2353 个，净增 210 个（均为系列酒经销商），国外经销商 126

个，净增 22 个。 

❑ 成本上升拖累毛利率，Q4 销售费用投入增加。公司 25 年酒类毛利率-0.8pct

至 91.2%，主要系原材料、制造费用等成本上升，其中茅台酒/系列酒毛利

率分别-0.5/-3.8pcts 至 93.5%/76.1%，系列酒毛利率下滑明显。税金及附

加/销售/管理费用率分别+0.4/+1.0/-1.1pcts 至 15.9%/4.2%/4.8%，销售费

用率上升主要系广告宣传/市场费用同比+37%/+25%。单Q4毛利率-2.1pcts

至 90.8%，税金及附加 /销售 /管理费用率分别+2.6/+4.0/-0.1pcts 至

16.3%/6.7%/6.8%，Q4 销售费用投放加大。存款利率下降带动财务费用增

加 6.5 亿元至-8.2 亿元。25 年全年归母净利率-1.7pcts 至 47.8%，单 Q4

归母净利率-6.9pcts 至 43.0%，单季度盈利能力下降主要是毛利下降以及

销售费用增加。 

❑ 2026 年改革红利不断释放，i 茅台销售超预期。26 年未制定量化增长目标、

为市场化改革&行业价盘稳定回升提供坚实基础。Q1 茅台销售表现超预期，

据测算，i 茅台贡献 200 亿以上增量，398 万用户成功购酒,实现了良好的开

门红，预计 Q1 收入/利润同比+5%/+5%。3 月 31 日飞天茅台出厂价与零售

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1252 

已上市流通股（百万股） 1252 

总市值（十亿元） 1831.9 

流通市值（十亿元） 1831.9 

每股净资产（MRQ） 205.3 

ROE（TTM） 35.0 

资产负债率 12.8% 

主要股东 中国贵州茅台酒厂(集团)有

限责任公司 主要股东持股比例 54.4% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 2 -3 

相对表现 2 -1 -28 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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价同步提价，市场化改革再进一步，对全年盈利预测正向贡献约+2.3%。二

季度淡季主要控货挺价，当前飞天批价稳定在 1600 左右。此外，非标代售

模式推进，渠道效率优化。 

❑ 投资建议：股东回报托底，包袱出清后有望见底回升，维持“强烈推荐”

评级。25Q4 是公司经营压力最大的一个季度，全系产品批价显著下行，非

标库存累积，Q4 报表真实反应，清理历史包袱，利润低于预期，但见底信

号明显，预计 26 年经营见底回升，一季报全年预期修正后适合长线投资者

布局。下调 26-28 年 EPS 预测为 67.79、71.98、76.01 元，预计分红+回

购对应 4.0%股东回报，考虑公司逐步走出调整，中长周期潜在海外资金流

入和估值修复，重申“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：政策影响超预期、外资流出、税率上升、宏观经济影响、提价传

导不通畅等 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 174144 172054 179124 188889 199152 

同比增长 16% -1% 4% 5% 5% 

营业利润(百万元) 119689 114809 118387 125199 132211 

同比增长 15% -4% 3% 6% 6% 

归母净利润(百万元) 86228 82320 84886 90136 95186 

同比增长 15% -5% 3% 6% 6% 

每股收益(元) 68.86 65.74 67.79 71.98 76.01 

PE 21.2 22.3 21.6 20.3 19.2 

PB 7.9 7.5 6.9 6.3 5.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：贵州茅台历史 PE Band  图 2：贵州茅台历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 251727 252519 277882 309810 343018 

现金 59296 51691 67074 87364 108485 

交易性投资 249 0 0 0 0 

应收票据 1984 0 0 0 0 

应收款项 19 3 3 3 3 

其它应收款 30 36 38 40 42 

存货 54343 61427 65679 69405 73176 

其他 135806 139362 145088 152998 161311 

非流动资产 47218 51316 50972 50673 50412 

长期股权投资 0 147 147 147 147 

固定资产 21871 22488 23051 23566 24036 

无形资产商誉 8949 8803 7922 7130 6417 

其他 16398 19878 19851 19830 19812 

资产总计 298945 303835 328854 360483 393430 

流动负债 56516 49610 51715 53599 55505 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3515 4007 4285 4528 4774 

预收账款 9592 8007 8561 9047 9538 

其他 43409 37596 38870 40024 41193 

长期负债 417 265 265 265 265 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 417 265 265 265 265 

负债合计 56933 49876 51980 53864 55770 

股本 1256 1252 1252 1252 1252 

资本公积金 1375 (119) (119) (119) (119) 

留存收益 230475 243504 263335 289806 317390 

少数股东权益 8905 9321 12405 15679 19137 

归属于母公司所有者权益 233106 244638 264469 290940 318524 

负债及权益合计 298945 303835 328854 360483 393430     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 92464 61522 82117 85356 89855 

净利润 89335 85310 87970 93410 98644 

折旧摊销 1991 2204 2854 2809 2770 

财务费用 14 29 (771) (1004) (1273) 

投资收益 (9) (1) (105) (105) (105) 

营运资金变动 1983 (24910) (7831) (9754) (10181) 

其它 (850) (1110) 0 0 0 

投资活动现金流 (1785) (31642) (2405) (2405) (2405) 

资本支出 (4679) (3128) (2510) (2510) (2510) 

其他投资 2894 (28514) 105 105 105 

筹资活动现金流 (71068) (73427) (64329) (62661) (66329) 

借款变动 20203 22143 (44) 0 0 

普通股增加 0 (4) 0 0 0 

资本公积增加 0 (1493) 0 0 0 

股利分配 (92788) (94764) (65055) (63665) (67602) 

其他 1517 691 771 1004 1273 

现金净增加额 19611 (43547) 15383 20290 21121     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 174144 172054 179124 188889 199152 

营业成本 13789 14892 15923 16826 17741 

营业税金及附加 26926 27354 28528 30083 31718 

营业费用 5639 7253 8282 8539 9003 

管理费用 9316 8320 8703 9141 9638 

研发费用 218 190 198 209 220 

财务费用 (1470) (815) (771) (1004) (1273) 

资产减值损失 (23) 20 20 0 0 

公允价值变动收益 61 76 76 76 76 

其他收益 21 29 29 29 29 

投资收益 9 1 1 1 1 

营业利润 119689 114809 118387 125199 132211 

营业外收入 71 75 75 75 75 

营业外支出 121 129 129 129 129 

利润总额 119639 114755 118333 125146 132157 

所得税 30304 29445 30363 31736 33514 

少数股东损益 3107 2990 3083 3274 3458 

归属于母公司净利润 86228 82320 84886 90136 95186     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 16% -1% 4% 5% 5% 

营业利润 15% -4% 3% 6% 6% 

归母净利润 15% -5% 3% 6% 6% 

获利能力      

毛利率 92.1% 91.3% 91.1% 91.1% 91.1% 

净利率 49.5% 47.8% 47.4% 47.7% 47.8% 

ROE 38.4% 34.5% 33.3% 32.5% 31.2% 

ROIC 37.9% 34.2% 32.9% 31.8% 30.3% 

偿债能力      

资产负债率 19.0% 16.4% 15.8% 14.9% 14.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.5 5.1 5.4 5.8 6.2 

速动比率 3.5 3.9 4.1 4.5 4.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

应收账款周转率 168.0 172.0 67273.0 67695.0 67689.0 

应付账款周转率 4.2 4.0 3.8 3.8 3.8 

每股资料(元)      

EPS 68.86 65.74 67.79 71.98 76.01 

每股经营净现金 73.84 49.13 65.57 68.16 71.75 

每股净资产 186.15 195.36 211.19 232.33 254.36 

每股股利 51.72 51.95 50.84 53.98 22.80 

估值比率      

PE 21.2 22.3 21.6 20.3 19.2 

PB 7.9 7.5 6.9 6.3 5.8 

EV/EBITDA 15.3 15.9 15.3 14.5 13.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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