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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.52 

流通 A 股(亿股) 12.52 

52 周内股价区间(元) 1323.69-1634.99 

总市值(亿元) 17,668.16 

总资产(亿元) 3,038.35 

每股净资产(元) 195.36 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 贵州茅台（600519）：外部需求疲软，

Q3 收入环比降速  (2025-11-03) 

2. 贵州茅台（600519）：25H1收入平稳增

长，谋求长期高质量发展  (2025-08-18) 

3. 贵州茅台（600519）：25Q1收入双位数

成长，顺利实现开门红  (2025-05-03) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年年报，全年实现营业总收入 1721 亿元，同比-1.2%，

实现归母净利润 823 亿元，同比-4.5%；2025 单 Q4 实现收入 412 亿元，同比

-19.4%，实现归母净利润 177 亿元，同比-30.4%，业绩略低于市场预期。 

 茅台酒增速放缓，系列酒全年显著承压。1、25Q2 以来，外部饮酒政策趋严，

茅台酒需求端有所承压；此外，在金融和投机属性有所弱化的背景下，茅台酒

开瓶率得到实质提升，终端库存得到有效去化。2、分产品，25年全年茅台酒实

现收入 1465亿元，同比+0.4%，25Q4单季实现收入 360亿元，同比-19.6%；

全年茅台酒销量 4.68 万吨，同比+0.7%，主要为公斤装和飞天带动，非标产品

有所承压，吨价略下降 0.3%；Q4 茅台酒收入增速显著放缓，主要与市场需求

和公司主动调节奏有关；系列酒全年实现收入 223亿元，同比-9.8%，25Q4单

季收入同比-16.9%，主要系白酒行业处在深度调整期，系列酒处在去库存阶段

所致。3、分渠道，全年直销渠道收入 845 亿元，同比+13%，25Q4 直销占比

显著增加至 72%，主要与公司直销加大政策申购力度有关；其中“i茅台”数字

营销平台全年实现收入 130 亿元，同比-34.9%。 

 25Q4盈利能力下移，拉低全年利润率；现金流整体稳定。1、25年全年毛利率

同比下降 0.8 个百分点至 91.2%，费用率方面，全年销售费用率同比增加 1.0

个百分点至 4.3%，管理费用率同比下降 0.5个百分点至 4.9%，财务费用率同比

上升 0.4个百分点至-0.5%，整体费用率上升 0.8个百分点至 8.9%。25Q4单季

毛利率下降 2.0 个百分点，整体费用率增加 4.1 个百分点，单季度净利率下降

6.8 个百分点，拉低全年净利率下降 1.8 个百分点至 50.5%。2、现金流方面，

公司全年销售收现 1840 亿元，同比+0.7%；此外，截至四季度末合同负债 80

亿元，较 25Q3 末减少 2.6 亿元，同比-16.5%。 

 酒业龙头韧性彰显，长期向好趋势不改。1、外部消费环境疲软的背景下，茅台

酒销量实现正增长，开瓶率稳步提升，彰显出强大的增长韧性。2、在“三期叠

加”的压力下，公司积极推进“三个转型”，在寻找新人群、培养新场景等方面

积极作为，不断扩大消费者覆盖面；与此同时，公司主动控制发货节奏，加大

市场巡查力度，严查低价甩货现象。3、26 年 3 月底，公司公告上调飞天出厂

价至 1269 元/瓶，直营渠道上调至 1539 元/瓶，显示强大的品牌溢价能力。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028年 EPS分别为 70.67元、76.93元、85.06

元，对应动态 PE分别为20 倍、18 倍、17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：经济复苏或不及预期的风险，市场竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 1720.54  1816.30  1970.44  2173.20  

增长率 -1.20% 5.57% 8.49% 10.29% 

归属母公司净利润（亿元） 823.20  884.97  963.32  1065.22  

增长率 -4.53% 7.50% 8.85% 10.58% 

每股收益EPS（元） 65.74  70.67  76.93  85.06  

净资产收益率 ROE 33.59% 33.90% 34.34% 35.11% 

PE 21  20  18  17  

PB 7.22  6.85  6.43  6.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2026 年白酒行业依然处于调整期，值得期待的是库存在逐步下移，随价格下降

后，动销在好转，预计未来三年茅台酒销量增速分别为 2%、6%、8%，受益于提价和未来

需求好转，未来三年茅台酒吨价增速分别为 4%、3%、3%；吨成本未来三年增速均为 2%。 

假设 2：系列酒目前有一定的承压，但 1935 市占率在逐步扩充，预计未来三年系列酒

销量增速分别为 3%、5%、5%，吨价和吨成本未来三年维持不变。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

茅台酒  

收入（亿元）  1465.0 1554.1 1696.7 1887.4 

增速  0.4% 6.1% 9.2% 11.2% 

销量（吨）  46751 47686 50547 54591 

增速  0.7% 2.0% 6.0% 8.0% 

吨价（万元 /吨）  313.4 326 336 346 

增速  -0.3% 4.0% 3.0% 3.0% 

成本（亿元）  94.5 98.3 106.3 117.1 

吨成本（万元 /吨）  20.2 20.6 21.0 21.5 

增速  8.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率  93.5% 93.7% 93.7% 93.8% 

系列酒  

收入（亿元）  222.8 229.5 241.0 253.0 

增速  -9.7% 3.0% 5.0% 5.0% 

销量（吨）  38353 39504 41479 43553 

增速  3.9% 3.0% 5.0% 5.0% 

吨价（万元 /吨）  58.1 58 58 58 

增速  -13.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本（亿元）  53.2 54.8 57.5 60.4 

吨成本（万元 /吨）  13.9 13.9 13.9 13.9 

增速  3.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  76.1% 76.1% 76.1% 76.1% 

其他业务  

收入（亿元）  32.7 32.7 32.7 32.7 

增速  -7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本（亿元）  1.2 2.6 2.6 2.6 

毛利率  96.3% 92.0% 92.0% 92.0% 

合计  

收入（亿元）  1720.5 1816.3 1970.4 2173.2 

增速  -1.2% 5.6% 8.5% 10.3% 

成本（亿元）  148.9 155.7 166.5 180.1 

毛利率  91.3% 91.4% 91.6% 91.7% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1720.54  1816.30  1970.44  2173.20  净利润 853.10  917.12  998.31  1103.91  

营业成本 148.92  155.73  166.46  180.13  折旧与摊销 22.04  31.04  35.09  39.21  

营业税金及附加 273.54  286.12  311.36  343.05  财务费用 -8.15  -16.69  -21.64  -24.09  

销售费用 72.53  69.02  74.88  82.58  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 83.20  90.81  98.52  108.66  经营营运资本变动 101.95  -124.15  -111.48  -145.86  

财务费用 -8.15  -16.69  -21.64  -24.09  其他  -353.71  -0.59  -0.65  -0.65  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 615.22  806.73  899.64  972.52  

投资收益 0.01  0.00  0.00  0.00  资本支出 -14.84  -40.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.76  0.59  0.65  0.65  其他  -301.57  269.30  0.65  0.65  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -316.42  229.30  -29.35  -29.35  

营业利润 1148.09  1231.89  1341.51  1483.51  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.54  -1.26  -1.27  -1.27  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1147.55  1230.62  1340.24  1482.24  股权融资 -13.77  0.00  0.00  0.00  

所得税 294.45  313.51  341.93  378.34  支付股利 -650.33  -740.88  -796.47  -866.99  

净利润 853.10  917.12  998.31  1103.91  其他  -70.17  5.69  21.64  24.09  

少数股东损益 29.90  32.15  34.99  38.69  筹资活动现金流净额 -734.27  -735.19  -774.84  -842.90  

归属母公司股东净利润 823.20  884.97  963.32  1065.22  现金流量净额 -435.44  300.84  95.45  100.27  

                  

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 516.91  817.75  913.20  1013.47  成长能力         

应收和预付款项 0.46  0.49  0.53  0.58  销售收入增长率 -1.20% 5.57% 8.49% 10.29% 

存货  614.27  642.37  686.60  743.01  营业利润增长率 -4.08% 7.30% 8.90% 10.59% 

其他流动资产 1393.55  1162.11  1260.74  1390.47  净利润增长率 -4.50% 7.50% 8.85% 10.58% 

长期股权投资 1.47  1.47  1.47  1.47  EBITDA 增长率 -3.34% 7.25% 8.72% 10.60% 

投资性房地产 0.03  0.03  0.03  0.03  获利能力         

固定资产和在建工程 249.60  271.42  282.04  291.39  毛利率 91.34% 91.43% 91.55% 91.71% 

无形资产和开发支出 88.03  75.30  59.72  41.30  三费率 8.58% 7.88% 7.70% 7.69% 

其他非流动资产 174.03  173.90  173.76  173.63  净利率 49.58% 50.49% 50.66% 50.80% 

资产总计 3038.35  3144.83  3378.08  3655.35  ROE 33.59% 33.90% 34.34% 35.11% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 28.08% 29.16% 29.55% 30.20% 

应付和预收款项 172.28  182.47  196.36  214.36  ROIC 47.09% 49.66% 50.26% 51.87% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  67.54% 68.61% 68.76% 68.96% 

其他负债 326.48  257.09  274.61  296.96  营运能力         

负债合计 498.76  439.56  470.97  511.32  总资产周转率 0.57  0.59  0.60  0.62  

股本  12.52  12.52  12.52  12.52  固定资产周转率 7.76  7.94  8.33  8.88  

资本公积 0.02  0.02  0.02  0.02  应收账款周转率 15065.69  61506.27  61755.85  62244.13  

留存收益 2424.48  2568.57  2735.42  2933.65  存货周转率 0.26  0.25  0.25  0.25  

归属母公司股东权益 2446.38  2579.91  2746.76  2944.98  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.94% — — — 

少数股东权益 93.21  125.36  160.35  199.05  资本结构         

股东权益合计 2539.59  2705.27  2907.11  3144.03  资产负债率 16.42% 13.98% 13.94% 13.99% 

负债和股东权益合计 3038.35  3144.83  3378.08  3655.35  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 5.09  6.00  6.11  6.19  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.85  4.53  4.64  4.73  

EBITDA 1161.97  1246.24  1354.97  1498.63  股利支付率 79.00% 83.72% 82.68% 81.39% 

PE 21.46  19.96  18.34  16.59  每股指标         

PB 7.22  6.85  6.43  6.00  每股收益 65.74  70.67  76.93  85.06  

PS 10.27  9.73  8.97  8.13  每股净资产 195.36  206.02  219.34  235.17  

EV/EBITDA 14.61  13.38  12.24  11.00  每股经营现金 49.13  64.42  71.84  77.66  

股息率 3.68% 4.19% 4.51% 4.91% 每股股利 51.93  59.16  63.60  69.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究院 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 
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深圳 
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邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 
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区域  姓名  职务  手机  邮箱  

上海  

崔露文 销售岗 15642960315 clw@swsc.com.cn 

李煜 销售岗 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

汪艺 销售岗 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

戴剑箫 销售岗 13524484975 daijx@swsc.com.cn 

张方毅 销售岗 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售岗 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

叶佳缘 销售岗 15800609605 yejy@swsc.com.cn 

欧若诗 销售岗 18223769969 ors@swsc.com.cn 

贾文婷 销售岗 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

张嘉诚 销售岗 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北京  
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马冰竹 销售岗 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

刘艳 销售岗 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 
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高欣 广深销售主管兼销售岗 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 
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