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深化渠道转型，开启新征程
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事项：

公司发布2025年度报告，全年实现营业总收入1720.5亿元，同比-1.20%；归
母净利润823.2亿元，同比 -4.5%。25Q4实现营业总收入411.5亿元，同
比-19.3%；归母净利润176.9亿元，同比-30.3%。2025年年度利润分配拟向全
体股东每股派发现金红利27.993元（含税）。

平安观点：

茅台酒收入稳定，毛利率小幅下滑。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%；25年茅台酒销量46751吨，
同比+0.73%，吨价313.4万元/吨，同比基本持平；系列酒销售38353
吨，同比+3.9%，吨价58.1万元/吨，同比-13.1%。25年公司整体毛利率
小幅下滑，毛利率为91.18%，较上年下降0.75pcts。

销售费用率有所提升，净利率承压。费用情况来看，25年销售/管理费用
率分别为4.2%/4.8%，分别+1.0/-0.5pcts，销售费用率上升主要系广告宣
传/市场推广及服务费用同比+37%/+25%。25年财务费用为-8.2亿元，上
年同期为-14.7亿 元，同比变动主要是本期商业银行存款利率下降、规模
及结构变化。全年毛利率下行和费用率提升导致公司净利率水平下降，

25年公司销售净利率为50.5%，同比-1.7pcts。

直销收入超过批发渠道，I茅台收入下滑。分渠道看，公司25年批发渠道
收入842.3亿元，同比-12.0%；直销收入845.4亿元，同比+13.0%。25
年i茅台收入130.3亿元，同比-34.9%。国内/国外收入分别1639.2/48.5亿
元，同比-0.9%/-6.5%。25年末国内经销商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。 

开启“十五五”新征程，维持“推荐”评级。 “十五五”期间，公司将持续提
升商业模式韧性、增强全球市场竞争力，不断巩固与提升公司核心竞争

力；以消费者为中心、市场需求为驱动，系统推进营销体系市场化转型

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 170,899 168,838 175,308 183,472 192,408
YOY(%) 15.7 -1.2 3.8 4.7 4.9
净利润(百万元) 86,228 82,320 86,396 90,296 94,458
YOY(%) 15.4 -4.5 5.0 4.5 4.6
毛利率(%) 91.9 91.2 92.0 91.9 91.9
净利率(%) 50.5 48.8 49.3 49.2 49.1
ROE(%) 37.0 33.6 31.4 29.5 27.9
EPS(摊薄/元) 68.86 65.74 68.99 72.11 75.43
P/E(倍) 20.4 21.4 20.4 19.5 18.7
P/B(倍) 7.6 7.2 6.4 5.8 5.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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；产品端打造稳固“金字塔”型产品结构，构建层次清晰、定位明确的价值矩阵，我们看好公司的长期发展。考虑到消费仍有
压力，我们调整2026-27年归母净利预测至864/903亿元（原值：953/1022亿元），并预测2028年归母净利润为945亿元，
维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏；3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

贵州茅台 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 252,519 290,606 327,903 366,994
现金 51,691 105,288 138,727 173,956
应收票据及应收账款 4,460 2,258 2,363 2,478
其他应收款 36 34 35 37
预付账款 7 25 26 28
存货 61,427 56,040 59,332 62,575
其他流动资产 134,898 126,962 127,419 127,920
非流动资产 51,316 50,907 50,299 49,544
长期投资 147 247 367 487
固定资产 22,710 24,132 25,336 26,326
无形资产 8,686 7,254 5,820 4,383
其他非流动资产 19,774 19,274 18,777 18,348
资产总计 303,835 341,514 378,202 416,538
流动负债 49,610 54,066 56,031 58,040
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 4,007 3,671 3,886 4,099
其他流动负债 45,603 50,396 52,145 53,941
非流动负债 265 224 181 137
长期借款 190 148 105 62
其他非流动负债 76 76 76 76
负债合计 49,876 54,290 56,212 58,177
少数股东权益 9,321 12,479 15,779 19,232
股本 1,252 1,252 1,252 1,252
资本公积 2 2 3 5
留存收益 243,384 273,490 304,956 337,872
归属母公司股东权益 244,638 274,744 306,211 339,129
负债和股东权益 303,835 341,514 378,202 416,538

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 168,838 175,308 183,472 192,408
营业成本 14,892 14,035 14,859 15,672
税金及附加 27,354 28,049 29,356 30,785
营业费用 7,253 7,889 8,256 8,851
管理费用 8,320 8,415 8,807 9,236
研发费用 190 203 212 223
财务费用 -815 -267 -421 -543
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 17 13 14 14
其他收益 29 28 28 28
公允价值变动收益 76 80 80 80
投资净收益 1 15 15 15
资产处置收益 3 1 1 1
营业利润 114,809 120,098 125,518 131,301
营业外收入 75 78 78 78
营业外支出 129 127 127 127
利润总额 114,755 120,048 125,468 131,251
所得税 29,445 30,495 31,871 33,340
净利润 85,310 89,553 93,597 97,911
少数股东损益 2,990 3,158 3,300 3,452
归属母公司净利润 82,320 86,396 90,296 94,458
EBITDA 116,144 122,491 127,878 133,589
EPS（元） 65.74 68.99 72.11 75.43

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 61,466 121,056 94,037 98,319
净利润 85,310 89,553 93,597 97,911
折旧摊销 2,204 2,709 2,831 2,881
财务费用 -815 -267 -421 -543
投资损失 -1 -15 -15 -15
营运资金变动 -24,874 29,137 -1,892 -1,853
其他经营现金流 -357 -62 -62 -62
投资活动现金流 -31,642 -11,395 -2,145 -2,047
资本支出 3,155 2,200 2,103 2,006
长期投资 -28,642 -100 -120 -120
其他投资现金流 -6,155 -13,495 -4,128 -3,933
筹资活动现金流 -73,427 -56,064 -58,453 -61,043
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -124 -41 -43 -44
其他筹资现金流 -73,303 -56,023 -58,410 -60,999
现金净增加额 -43,600 53,597 33,440 35,229

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -1.2 3.8 4.7 4.9
营业利润(%) -4.1 4.6 4.5 4.6
归属于母公司净利润(%) -4.5 5.0 4.5 4.6
获利能力

毛利率(%) 91.2 92.0 91.9 91.9
净利率(%) 48.8 49.3 49.2 49.1
ROE(%) 33.6 31.4 29.5 27.9
ROIC(%) 44.1 42.7 49.3 50.9
偿债能力

资产负债率(%) 16.4 15.9 14.9 14.0
净负债比率(%) -20.3 -36.6 -43.1 -48.5
流动比率 5.1 5.4 5.9 6.3
速动比率 1.1 2.0 2.5 3.0
营运能力

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 37.9 111.4 111.4 111.4
应付账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 65.74 68.99 72.11 75.43
每股经营现金流(最新摊薄) 49.08 96.67 75.09 78.51
每股净资产(最新摊薄) 195.36 219.40 244.52 270.81
估值比率

P/E 21.4 20.4 19.5 18.7
P/B 7.2 6.4 5.8 5.2
EV/EBITDA 14.5 13.7 12.9 12.1
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