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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ  

26Q1 业绩符合预期，i 茅台

引领势能向上 

 

核心观点 

25 年茅台出清幅度超预期，26Q1 在 i 茅台大幅放量的背景下，

收入实现较快增长，奠定全年基础。我们看好茅台今年的市场化

改革和批价稳定，坚定看好 26 年白酒十年周期大底下的茅台配

置价值。 

事件 

公司发布 2026 年一季度报告。 

26Q1 公司实现营业总收入 547.03 亿元，同比+6.34%；实现营业

收入 539.09 亿元，同比+6.54%；实现归母净利润 272.43 亿元，

同比+1.47%；实现扣非归母净利润 272.4 亿元，同比+1.45%，26Q1

业绩符合预期。 

简评 

Q1 系列酒双位数高增，i 茅台高增带动直销占比提升 

1）分产品：26Q1 茅台酒实现收入 460.05 亿元（+5.62%）；系列

酒实现收入 78.81 亿元（+12.22%），茅台酒占比为 85.37%

（-0.74pct）。茅台酒在 26Q1 非标基本未进行打款发货情况下

仍实现较快增长，主因一季度 i 茅台开始销售普飞产品，带动 Q1

飞天实现较大幅度增长；系列酒在 1935 降价的背景下仍有高增，

主因春节期间 1935、王子酒动销或有双位数以上增长。 

2）分渠道：26Q1 直销实现收入 295.04 亿元（+8.84%），其中“i

茅台”收入 215.53 亿元（+267.16%），批发收入 243.82 亿元

（-10.88%），直销占比为 54.75%（+8.84pct）。批发渠道收入

下降或主因 25 年“葫芦娃”等国资渠道配额取消+部分计划内非

标配额取消，直销中除 i 茅台外收入下降或主因计划外非标配额

（渠道从自营店拿货）取消。 

3）分地区：26Q1 国内实现收入 537.34 亿元（+8.64%）；国外实

现收入 1.52 亿元（-86.41%）。报告期内国内净减少 255 个系列

酒经销商，国外减少2 个经销商。 
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当前股价： 1,458.49 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.58/-3.41 9.09/10.45 -6.03/-29.80 

12 月最高/最低价（元）  1634.99/1323.69 

总股本（万股）  125,227.02 

流通 A 股（万股）  125,227.02 

总市值（亿元）  18,264.24 

流通市值（亿元）  18,264.24 

近 3 月日均成交量（万）  455.07 

主要股东   

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责

任公司 
 54.40% 

 

股价表现 
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产品结构下行导致毛利率承压，现金流表现亮眼 

1）26Q1 毛利率为 89.76%（-2.21pct），净利率为 52.22%（-2.67pct），毛利率下降主因系列酒占比提升+茅台酒

中非标占比下降。 

2）26Q1 销售/管理费用率为 2.94%（+0.03pct）/3.39%（-0.34pct）。 

3）26Q1 经营性现金流 269.10 亿元（+205.48%），主要系茅台集团财务公司不可随时支取的同业存款净增加额

减少。 

4）26Q1 合同负债同比减少 57.61 亿元至 30.27 亿元。 

5）26Q1 税金及附加比率为 15.26%（+1.10pct）。 

 

全面开启市场化改革，茅台动销提速、重拾势能，预计 2026 年率先穿越周期  

2025 年底以来，茅台针对产品、渠道开启新一轮全面市场化改革，从市场效果看，公司成功打通大众消费解决

动销压力，打通直销飞天动销全面提速，产品量价调整渠道全面盈利，“自售+经销+代售+寄售”协同体系的落

地实践，我们认为茅台在产业周期底部率先完成市场梳理，先于行业实现底部反转。 

产品层面，飞天茅台上线 i 茅台全面激活大众消费潜力，拓宽了消费群体带动动销快速提升，直销价格锚稳定

市场价格预期，一季度飞天茅台表现亮眼，此外 4 月起茅台针对飞天出厂价、直销指导价调整，增厚公司全年

业绩潜力。非标层面，全面下调出厂价与市场指导价，顺利解决渠道不赚钱的难题，精品、15 年作为未来核心

战略单品开始单独招商签约合同，生肖尝试寄售模式坚定文创产品标杆形象。 

渠道层面，i 茅台全面上线茅台酒，2 月月活用户数量达到 2300 万，相比 2025 年 12 月增加 43%，带动平台用

户成交量大幅增加。针对非标酒探索代售模式，在缴纳保证金与物权不转移的条件下，经销商从“赚差价”转

变为“赚服务费”，渠道服务费 5%，优质渠道商仍可通过高周转获取更高收益。 

 

盈利预测与投资建议：预计公司 2026-2028 年实现收入 1807.96 亿元、1905.85 亿元、2009.24 亿元，同比+5.08%、

+5.41%、+5.42%；实现归母净利润 847.53 亿元、899.11 亿元、955.02 亿元，同比+2.96%、+6.09%、+6.22%；

对应 EPS 分别为 67.68 元、71.80 元、76.26 元；对应 2026-2028 年动态 PE 分别为 21.55X、20.31X、19.12X。 

风险提示：居民消费需求复苏不及预期，近 2 年受宏观环境等因素影响经济增长有所降速，国民收入增长亦受

到影响，未来中短期居民收入增速恢复节奏和消费力的提升节奏可能不及预期。经济复苏不及预期，若企业的

现金流改善节奏慢于预期，公司产品在高端商务用酒消费场景的需求复苏节奏可能不及预期。食品安全风险，

近年来食品安全问题始终是消费者的关注热点，产业链企业虽然不断提升生产质量管控水平，但由于产业链较

长，涉及环节及企业较多，仍然存在食品质量安全方面的风险。股价异动风险。资本市场情绪波动，对公司预
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期产生变化，存在可能出现股价异常波动的情形。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 174,144.07 172,054.17 180,795.66 190,585.21 200,924.21 

YoY(%) 15.66 -1.20 5.08 5.41 5.42 

净利润(百万元) 86,228.15 82,320.07 84,752.73 89,911.40 95,502.40 

YoY(%)  15.38 -4.53 2.96 6.09 6.22 

毛利率(%) 92.08 91.34 89.00 89.23 89.50 

销售净利率(%) 49.52 47.85 46.88 47.18 47.53 

ROE(%) 36.99 33.65 27.94 24.59 22.11 

EPS(摊薄/元) 68.86 65.74 67.68 71.80 76.26 

P/E(倍) 21.18 22.19 21.55 20.31 19.12 

P/B(倍) 7.84 7.47 6.02 4.99 4.23 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
杨骥  

中信建投证券大消费组长兼食饮行业首席分析师，13 年产业工作经验、6 年券商工作

经验。曾任咨询公司合伙人、中国酒类流通协会专家委员会副秘书长，带队服务过近

八成上市酒企及多家消费品公司，具备深刻的专业思维、领先的产业视角和深厚的行

业积淀。 

 

2024 年带队荣获 9 项最佳分析师大奖，2022—2024 年连续三年新财富入围团队，Wind

金牌分析师 2023 年第一名、2024 年第二名，22、23、24 新浪金麒麟最佳分析师及未

来之星，2024 年金牛奖第三名、2024 年 21 世纪金牌分析师及年度成长性分析师、2022

—2024 上证报最佳分析师、2022—2024 年东方 choice 最佳分析师等。 

张家祯 

食品饮料行业分析师，南京大学经济学硕士，5 年券商研究所工作经验，2026 年加入

中信建投证券研究发展部食品饮料团队，主要负责酒类领域及大消费行业研究，2022

—2024 年连续三年新财富入围团队核心成员。 

夏克扎提·努力木 

南开大学学士、硕士，2022 年 7 月加入中信建投食品饮料团队，研究白酒、乳品、调

味品。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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