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  强烈推荐（维持） 

Q1 收入稳健增长，市场化改革成效验证 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：1458.49 元 

 

公司发布 2026 年一季报，2026 年 Q1 公司实现营业总收入 547.0 亿元，同比

+6.3%；归母净利润 272.4 亿元，同比+1.5%；扣非净利润 272.4 亿元，同比

+1.5%，符合预期、Q1 收入端保持稳健增长，环比 Q4 明显改善，改革成效逐

步体现。i 茅台单季度 216 亿营收成为销售重要一极，打开用户基本盘。 非 标

未发货及税金扰动影响毛利率，费用管控良好。改革取得良好开局，链接消费

者能力增强，市场化提价路径打通。 

❑ Q1 收入+6%环比改善明显，改革成效逐步体现。2026 年 Q1 公司实现营

业总收入 547.0 亿元，同比+6.3%；归母净利润 272.4 亿元，同比+1.5%；

扣非净利润 272.4 亿元，同比+1.5%，符合预期、Q1 收入端保持稳健增长，

环比 Q4 明显改善，改革成效逐步体现。Q1 营业成本 55.2 亿，同比+35.9%，

假设吨成本变动不大、预计销量双位数以上增长（2025 年茅台酒吨价 313

万，i 茅台销售飞天吨价预计 282 万，价差 11%）。Q1 销售收现 563.9 亿

元，同比+0.4%， i 茅台销售不需经销商预付款、现金流与收入更为匹配；

经营性现金流净额 269.1 亿元，同比+205.5%，主要系财务公司不可随时

支取的同业存款净增加额减少。期末合同负债 30.3 亿，同比-65.6%，代售

模式下经销商不再提前预支款项、公司主动缓解渠道资金压力。 

❑ i 茅台单季度 216 亿营收成为销售重要一极，打开用户基本盘。分产品看，

Q1 茅台酒/系列酒收入分别 460.0/78.8 亿元，同比+5.6%/+12.3%，飞天和

茅台 1935 保持较快增速。分渠道看，直销/批发代理收入分别 295.0/243.8

亿元，直销收入占比约 54.8%。i 茅台数字营销平台实现酒类不含税收入

215.5 亿元，同比+267.1%，与我们此前预期基本一致， i 茅台贡献了单季

度 39.4%营收，成为了公司重要的渠道一极，DTC 转型成效显著。此外用

户基本盘也大幅拓宽，i 茅台 Q1 新增注册用户 1400 万人，其中 398 万用

户成功购买到产品，年轻化趋势明显，25-40 岁用户占比超过一半，为品牌

注入年轻活力。经销商方面，报告期末国内经销商 2098 个，较年初净减少

255 个，主要为系列酒经销商调整；国外经销商 124 个，较年初增加 2 个。 

❑ 非标未发货及税金扰动影响毛利率，费用管控良好。Q1 毛利率 89.8%，同

比-2.2pct，主要系 Q1 主要销售飞天而非标未发货、预计 Q2 非标代售模式

正常发货后有望回升；税金及附加率 15.0%，同比+1.1pct，预计与生产节

奏及消费税缴纳时点有关。销售费用率 2.9%，同比持平；管理费用率 3.4%，

同比-0.3pct。净利率 52.2%，同比-2.7pct，盈利能力下降主要受毛利率和

税金及附加率上升拖累。费用端控制良好，管理费用率同比下降。 

❑ 改革取得良好开局，链接消费者能力增强，市场化提价路径打通。从数字

看，是公司 Q1 符合预期的稳健增长，但深层次来看，在公司能够深度市场

化改革的阶段取得这样的成绩实属不易。i 茅台的畅销也验证了公司多维度

的渠道运作的能力，渠道韧性更足。Q2 公司持续推动代售模式，改革有望

继续推进，链接消费者的能力持续提升。中期视角看，飞天重新进入供不

应求阶段、3 月 31 日提价打通路径，市场化改革后出厂价有望小步快跑上

调、持续贡献业绩增长，投资逻辑更顺。 

❑ 投资建议：股东回报托底，经营见底回升，维持“强烈推荐”评级。公司

在经历了四季度调整后，一季报重返增长，经营见底回升。此外，公司重

视投资者回报，持续推进回购，截至报告期末已累计回购股份 96.2 万股，

 

 

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） 1826.4 

流通市值（十亿元） 1826.4 

每股净资产（MRQ） 216.3 

ROE（TTM） 30.5 

资产负债率 12.1% 

主要股东 贵州省国有资本运营有限责

任公司 主要股东持股比例 4.55% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 1 -3 

相对表现 -3 -1 -29 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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支付总金额 13.5 亿元。略调整 26-28 年 EPS 预测为 67.91、72.01、75.76

元，预计分红+回购对应 4.0%股东回报，考虑公司市场化改革加速走出调

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 178887 188529 198007 

同比增长 16% -1% 4% 5% 5% 

营业利润(百万元) 119689 114809 118445 125091 131595 

同比增长 15% -4% 3% 6% 5% 

归母净利润(百万元) 86228 82320 85042 90178 94869 

同比增长 15% -5% 3% 6% 5% 

每股收益(元) 68.86 65.74 67.91 72.01 75.76 

PE 21.2 22.2 21.5 20.3 19.3 

PB 7.8 7.5 6.9 6.3 5.7  
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 278794 310834 343586 

现金 59296 51691 66693 86829 108320 

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 67165 71255 74838 

其他 135806 139362 144896 152707 160384 

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 329767 361506 393998 

流动负债 56516 49610 52466 54534 56344 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3515 4007 4382 4648 4882 

预收账款 9592 8007 8755 9288 9755 

其他 43409 37596 39330 40597 41707 

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 52731 54799 56609 

股本 1256 1252 1252 1252 1252 

资本公积金 1375 (119) (119) (119) (119) 

留存收益 230475 243504 263491 289888 317123 

少数股东权益 8905 9321 12411 15686 19132 

归属于母公司所有者权益 233106 244638 264625 291021 318257 

负债及权益合计 298945 303835 329767 361506 393998     

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

经营活动现金流 92464 61522 81738 85325 90261 

净利润 89335 85310 88131 93454 98315 

折旧摊销 1991 2204 2854 2809 2770 

财务费用 14 29 (768) (998) (1268) 

投资收益 (9) (1) (105) (105) (105) 

营运资金变动 1983 (24910) (8374) (9835) (9451) 

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) (64331) (62784) (66365) 

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) (63782) (67634) 

其他 1517 691 768 998 1268 

现金净增加额 19611 (43547) 15002 20136 21491     

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

营业总收入 174144 172054 178887 188529 198007 

营业成本 13789 14892 16283 17275 18143 

营业税金及附加 26926 27354 28387 29917 31421 

营业费用 5639 7253 8282 8539 8969 

管理费用 9316 8320 8187 8602 9035 

研发费用 218 190 198 208 219 

财务费用 (1470) (815) (768) (998) (1268) 

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 118445 125091 131595 

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 118391 125037 131541 

所得税 30304 29445 30259 31583 33226 

少数股东损益 3107 2990 3089 3276 3446 

归属于母公司净利润 86228 82320 85042 90178 94869     

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% 5% 

归母净利润 15% -5% 3% 6% 5% 

获利能力      

毛利率 92.1% 91.3% 90.9% 90.8% 90.8% 

净利率 49.5% 47.8% 47.5% 47.8% 47.9% 

ROE 38.4% 34.5% 33.4% 32.5% 31.1% 

ROIC 37.9% 34.2% 33.0% 31.8% 30.2% 

偿债能力      

资产负债率 19.0% 16.4% 16.0% 15.2% 14.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.5 5.1 5.3 5.7 6.1 

速动比率 3.5 3.9 4.0 4.4 4.8 

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 67229.0 67676.0 67562.0 

应付账款周转率 4.2 4.0 3.9 3.8 3.8 

每股资料(元)      

EPS 68.86 65.74 67.91 72.01 75.76 

每股经营净现金 73.84 49.13 65.27 68.14 72.08 

每股净资产 186.15 195.36 211.32 232.39 254.14 

每股股利 51.72 51.95 50.93 54.01 22.73 

估值比率      

PE 21.2 22.2 21.5 20.3 19.3 

PB 7.8 7.5 6.9 6.3 5.7 

EV/EBITDA 15.3 15.8 15.2 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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