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⚫ 事件：公司发布 2025 年报。 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%。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%，扣非净利润

176.1 亿元，同比-30.8%。2025 年度累计派发现金红利 650亿元、分红率 79%、叠

加回购合计 712 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%。  

⚫ 茅台酒表现稳健，系列酒产品结构下移。分产品看，茅台酒/系列酒 25 年收入分别

1465.0/222.7 亿元，同比+0.4%/-9.8%， 25 年茅台酒销量/吨价同比+0.7%/-0.3%，

基本保持平稳。系列酒销量/吨价同比+3.9%/-13.2%，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%，预计国资、商超等

渠道发货下降明显。直销收入同比+13.0%，收入占比+6.6pcts 至 50.1%。25 年 i 茅

台收入 130.3 亿元，同比-34.9%，非标价格倒挂后需求下降明显。 

⚫ 产品结构下移拖累毛利表现，广宣费用投放略有增长。公司 25 年酒类毛利率-0.8pct

至 91.2%，其中茅台酒/系列酒毛利率分别-0.5/-3.8pcts 至 93.5%/76.1%。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%。25 年全年归母净利率-1.7pcts 至

47.8%，盈利能力下降主要是毛利下降以及销售费用增加。 

⚫ 稳价盘推进渠道市场化改革，品牌护城河深厚。公司 2026年未制定量化增长目

标、为市场化改革和行业价盘稳定回升提供坚实基础。短期看，25Q4 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，业绩见底信号明显。从

中长期维度看，贵州茅台的核心投资逻辑依然稳固，其“稀缺性+强品牌+高壁垒”

的护城河难以被颠覆。 

 

 

⚫ 考虑到商务消费恢复不及预期以及茅台推进市场化渠道改革，我们下调 26、27 年盈

利预测，我们预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 68.58、73.34、78.59 元（原

预测 81.42、91.00 元、新增），我们延续 FCFF 估值法，预测目标价为 1688.74

元，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：商务消费复苏不及预期、飞天批价大幅下跌、品牌力降低。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 170,899 168,838 177,790 188,744 201,069 

  同比增长(%) 15.7% -1.2% 5.3% 6.2% 6.5% 

营业利润(百万元) 119,689 114,809 119,664 127,960 137,141 

  同比增长(%) 15.4% -4.1% 4.2% 6.9% 7.2% 

归属母公司净利润(百万元) 86,228 82,320 85,884 91,836 98,421 

  同比增长(%) 15.4% -4.5% 4.3% 6.9% 7.2% 

每股收益（元） 68.86 65.74 68.58 73.34 78.59 

毛利率(%) 91.9% 91.2% 90.0% 89.9% 89.8% 

净利率(%) 50.5% 48.8% 48.3% 48.7% 48.9% 

净资产收益率(%) 38.4% 34.5% 31.6% 29.7% 30.0% 

市盈率 20.4 21.4 20.5 19.2 17.9 

市净率 7.6 7.2 5.9 5.5 5.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

考虑到商务消费恢复不及预期以及茅台推进市场化渠道改革，我们下调 26、27年盈利预测，我们

预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 68.58、73.34、78.59 元（原预测 81.42、91.00 元、新

增），我们延续 FCFF 估值法，预测目标价为 1688.74 元，维持买入评级。 

WACC计算：以表中参数为基础，我们计算得出公司 WACC为 8.92%。 

表 1：公司 WACC 计算主要参数设定 

估值假设主要参数   

所得税税率 T 25.00% 

无风险利率 Rf 1.78% 

无杠杆影响的β系数 1.07  

考虑杠杆因素的β系数                           1.60  

市场收益率 Rm 8.81% 

债务利率 rd 3.60% 

WACC 8.92% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

股权价值计算结果：假设公司永续增长率为 3.0%，计算得公司每股权益价值为 1,688.74 元。 

表 2：股权价值计算结果 

项目 数值 

永续增长值率 3.00% 

预测期自由现金流现值（百万元） 747,717.71 

永续自由现金流现值（百万元）  1,319,050.76  

企业价值（百万元）  2,066,768.47  

权益价值（百万元）  2,114,755.22  

每股权益价值（人民币）  1,688.74 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析表 

FCFF             

  永续增长率 Gn(%) 

  1,688.74  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

6.92% 1918.29  2182.09  2580.61  3252.46  4625.62  

7.42% 1760.11  1972.59  2281.32  2770.79  3665.45  

7.92% 1625.16  1798.88  2043.27  2412.47  3034.90  

8.42% 1508.74  1652.56  1849.48  2135.60  2589.23  

8.92% 1407.33  1527.69  1688.74  1915.31  2257.60  

9.42% 1318.23  1419.91  1553.29  1735.92  2001.27  

9.92% 1239.37  1325.99  1437.65  1587.06  1797.26  

10.42% 1169.11  1243.43  1337.80  1461.58  1631.08  

10.92% 1106.14  1170.33  1250.75  1354.41  1493.12  

资料来源：东方证券研究所（目标价单位：元/股） 
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风险提示 

商务消费不及预期风险：若宏观经济复苏节奏放缓，企业商务活动频次及预算缩减，将直接压制

以飞天茅台为代表的高端白酒开瓶率与礼赠需求。 

飞天批价大幅下跌风险：飞天茅台作为白酒行业的“价格锚点”，其批发价走势直接影响渠道利

润、囤货意愿及终端信心。 

品牌力降低风险：品牌力是高端白酒的核心护城河，一旦因产品质量波动、消费者口味代际变迁、

负面舆情或竞品营销升级而受到侵蚀，将动摇茅台的定价权与忠诚度基础。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 59,296 51,691 89,263 99,985 121,714  营业收入 170,899 168,838 177,790 188,744 201,069 

应收票据、账款及款项融资 2,003 4,460 4,696 4,985 5,311  营业成本 13,789 14,892 17,708 19,000 20,504 

预付账款 27 7 7 7 8  销售费用 5,639 7,253 7,723 5,011 5,338 

存货 54,343 61,427 73,040 78,370 84,577  管理费用 9,316 8,320 8,816 11,415 12,160 

其他 136,057 134,934 139,731 139,960 134,952  研发费用 218 190 200 213 226 

流动资产合计 251,727 252,519 306,737 323,308 346,561  财务费用 (1,470) (815) (703) (944) (1,106) 

长期股权投资 0 147 0 0 0  资产、信用减值损失 23 (17) 0 0 0 

固定资产 21,871 22,488 27,378 32,808 36,239  公允价值变动收益 61 76 76 76 76 

在建工程 2,150 2,472 5,103 6,110 4,555  投资净收益 9 1 10 10 10 

无形资产 8,850 8,686 8,484 8,282 8,080  其他 (23,765) (24,282) (24,468) (26,177) (26,892) 

其他 14,347 17,523 14,375 15,104 14,355  营业利润 119,689 114,809 119,664 127,960 137,141 

非流动资产合计 47,218 51,316 55,340 62,303 63,228  营业外收入 71 75 100 100 100 

资产总计 298,945 303,835 362,077 385,612 409,789  营业外支出 121 129 40 40 40 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 119,639 114,755 119,724 128,020 137,201 

应付票据及应付账款 3,515 4,007 4,765 5,113 5,517  所得税 30,304 29,445 30,720 32,849 35,204 

其他 53,001 45,603 45,014 46,028 45,869  净利润 89,335 85,310 89,004 95,172 101,996 

流动负债合计 56,516 49,610 49,779 51,140 51,387  少数股东损益 3,107 2,990 3,120 3,336 3,575 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 86,228 82,320 85,884 91,836 98,421 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 68.86 65.74 68.58 73.34 78.59 

其他 417 265 275 278 273        

非流动负债合计 417 265 275 278 273  主要财务比率      

负债合计 56,933 49,876 50,054 51,418 51,660   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 8,905 9,321 12,441 15,777 19,352  成长能力      

实收资本（或股本） 1,256 1,252 1,252 1,252 1,252  营业收入 15.7% -1.2% 5.3% 6.2% 6.5% 

资本公积 1,375 (119) 2 2 2  营业利润 15.4% -4.1% 4.2% 6.9% 7.2% 

留存收益 229,423 242,448 298,328 317,162 337,523  归属于母公司净利润 15.4% -4.5% 4.3% 6.9% 7.2% 

其他 1,052 1,056 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 242,011 253,959 312,023 334,193 358,129  毛利率 91.9% 91.2% 90.0% 89.9% 89.8% 

负债和股东权益总计 298,945 303,835 362,077 385,612 409,789  净利率 50.5% 48.8% 48.3% 48.7% 48.9% 

       ROE 38.4% 34.5% 31.6% 29.7% 30.0% 

现金流量表       ROIC 37.9% 34.2% 31.2% 29.2% 29.2% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 89,335 85,310 89,004 95,172 101,996  资产负债率 19.0% 16.4% 13.8% 13.3% 12.6% 

折旧摊销 1,933 (14,494) 435 902 1,347  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1,470) (815) (703) (944) (1,106)  流动比率 4.45 5.09 6.16 6.32 6.74 

投资损失 (9) (1) (10) (10) (10)  速动比率 3.49 3.85 4.69 4.79 5.10 

营运资金变动 (27,505) 10,177 (16,316) (4,446) (1,327)  营运能力      

其它 30,180 (18,655) (67) (428) (187)  应收账款周转率 4,307.6 15,645.3 66,383.7 66,646.5 66,758.6 

经营活动现金流 92,464 61,522 72,343 90,245 100,713  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (3,908) 14,048 (7,733) (7,117) (3,000)  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

长期投资 3,804 (3,237) 2,672 (426) 704  每股指标（元）      

其他 (1,682) (42,453) (527) 77 265  每股收益 68.86 65.74 68.58 73.34 78.59 

投资活动现金流 (1,785) (31,642) (5,589) (7,466) (2,030)  每股经营现金流 73.61 49.13 57.77 72.07 80.42 

债权融资 55 (68) 0 0 0  每股净资产 186.15 195.36 239.23 254.27 270.53 

股权融资 0 (1,497) 120 0 0  估值比率      

其他 (71,122) (71,862) (29,302) (72,057) (76,954)  市盈率 20.4 21.4 20.5 19.2 17.9 

筹资活动现金流 (71,068) (73,427) (29,182) (72,057) (76,954)  市净率 7.6 7.2 5.9 5.5 5.2 

汇率变动影响 (1) 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.2 17.1 14.3 13.3 12.4 

现金净增加额 19,610 (43,544) 37,573 10,722 21,729  EV/EBIT 14.4 15.0 14.3 13.4 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
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