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市场数据  
收盘价(元) 1,458.49 

一年最低/最高价 
1,322.01/1,645.

00 

市净率(倍) 6.74 

流通A股市值(百万元) 1,826,423.59 

总市值(百万元) 1,826,423.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 216.32 

资产负债率(%,LF) 12.12 

总股本(百万股) 1,252.27 

流通 A 股(百万股) 1,252.27  
 

相关研究  
《贵州茅台(600519)：步入2C新时代，

降维竞争持续成长》 

2026-03-17 

《贵州茅台(600519)：营销改革复盘

专题：笃行不怠，臻于至善》 

2026-03-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 174,144 172,054 180,895 190,069 198,465 

同比（%） 15.66 (1.20) 5.14 5.07 4.42 

归母净利润（百万元） 86,228 82,320 85,041 90,059 93,076 

同比（%） 15.38 (4.53) 3.31 5.90 3.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 68.86 65.74 67.91 71.92 74.33 

P/E（现价&最新摊薄） 21.18 22.19 21.48 20.28 19.62 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2026 年一季报，Q1 实现营收 539.09 亿元，同比增长
6.54%；实现归母净利润 272.43 亿元，同比增长 1.47%；经营活动产生
现金流量净额 269.10 亿元，同比增长 205.48%。Q1 营收增长好于市场
预期，净利润增幅虽落后于营收，但正增亦符合我们预期。 

◼ 25Q4 变革酝酿，2026 伊始改革落地，Q1 强势增长确定企稳。2026 元
旦 i 茅台上线普飞，较好的把握住春节前的社会大众需求机会，1 月份
公司出台了《2026 年贵州茅台酒市场化运营方案》，茅台营销改革的轮
廓已基本清晰，在价格底盘夯实情况下，3 月底公司调升了飞天的出厂
价和自营零售价。26Q1 公司营收在上年高基数上增长 6.54%实属不易，
我们认为公司以务实姿态主动变革应对行业下行，已率先确立企稳。  

◼ 全面 2C 普通飞天需求潜力激发，i 茅台 Q1 激增，26 年产品和渠道增
长主力清晰。茅台酒市场价回落，公司调整务实，基于茅台品牌的强大
号召力，营销全面 2C 大力度激发了大众需求。仅 1 月份新增 i 茅台注
册用户 628 万，Q1 新增约 1400 万（含春节后相对淡季）。数据上，Q1

公司直销295亿元，同比增长27.06%，而同期批发营收同比下滑10.88%；
其中通过 i 茅台销售实现收入 215.53 亿元，同比激增 267.16%，i 茅台
销售收入占直销收入的 73.05%；26Q1 直销占比 54.75%，较上年同期提
升 8.8pct.。除普飞重点放量外，26Q2 开始部分非标产品的代售也通过 i

茅台实现下单结算。普飞是 26 年营收增长贡献的产品主力，i 茅台是主
力增长渠道。   

◼ 转型阶段补强 2C 投入着眼中长期，结构亦在筑底。Q1 综合毛利率
89.76%，同比下滑 2.2pct，普飞销售均价有提升，但非标控货且部分在
售渠道价格向下调整，随着销售模式调整，26 年销售结构筑底，且我们
预计 Q2 非标代售落地均价环比改善，27 年有望重新回升。2024-2025

年公司销售费用同比增长 21.31%/28.62%，均领先营收增长，我们认为
主因公司品牌和渠道和消费者教育投入较大，匹配全面 2C 转型着眼中
长期。销售费用扩张同时，管理费用节约，2024-2025 管理费用率
5.35%/4.84%，分别下降 1.11pct/0.51pct。Q1 营业税金率 15.90%，同比
提升 1.97pct，判断主因生产节奏更快且结构变动，而主要税种消费税为
生产环节征收并且从价从量一并征收，我们预计后续季度有收敛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司快速调整并于 26Q1 强势实现开门红。基于
25 年业绩下滑和 26 年非标调低价格而更新 2026/2027 年归母净利润预
测为 850.41/900.59 亿元（前值 901.39/939.80 亿元），2028 年为 930.76

亿元，对应 PE 为 21.5/20.3/19.6X，基于企稳判断维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济面影响；白酒消费场景恢复不及预期；成本上涨；
需求波动情况下部分产品仍有调价可能。   
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全面 2C，普通飞天需求潜力极大激发 

i 茅台官方公众号披露，2026 年 1 月 i 茅台新增 628 万新用户朋友，月活用户超 1531

万，随着飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒及其往年酒、53%vol 500ml 贵州茅台酒（丙午

马年）、53%vol 500ml 贵州茅台酒（鼓乐飞天）、53%vol 500ml 陈年贵州茅台酒（15）等

产品陆续上架，1 月超过 145 万位用户成功购买，成交订单超 212 万笔，其中飞天 53%vol 

500ml 贵州茅台酒的成交订单超 143 万笔。2026Q1，i 茅台累计新增约 1400 万新用户，

超过 398 万用户成功购买产品。 

考虑到春节假期和 3 月淡季，2-3 月份新增用户仍然高度踊跃，购买十分积极，与

Q1 公司经营数据当中 i 茅台销售营收增长超过 200%相互印证，普飞需求被很大激发。 

结构筑底短期毛利率承压，Q2 预计环比有改善 

Q1 毛利率下降对利润增速影响最大，其次是消费税占大头的税金率提升。Q1 综合

毛利率 89.76%，同比下滑 2.2pct，普飞销售均价有提升，但非标控货且部分在售渠道价

格向下调整，随着销售模式调整，26 年销售结构筑底，且我们预计 Q2 非标代售落地均

价环比改善，27 年有望重新回升。2024-2025 年公司销售费用同比增长 21.31%/28.62%，

均领先营收增长，我们认为主因公司品牌和渠道和消费者教育投入较大，匹配全面 2C

转型着眼中长期。销售费用扩张同时，管理费用节约，2024-2025 管理费用率 5.35%/4.84%，

分别下降 1.11pct/0.51pct。Q1 营业税金率 15.90%，同比提升 1.97pct，判断主因生产节

奏更快且结构变动，而主要税种消费税为生产环节征收并且从价从量一并征收，预计后

续季度有收敛。 

图1：2025 年贵州茅台归母净利润增速贡献分拆（同比）  图2：26Q1 贵州茅台归母净利润增速贡献分拆（同比） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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贵州茅台三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 252,519 270,243 291,532 317,095  营业总收入 172,054 180,895 190,069 198,465 

货币资金及交易性金融资产 51,691 81,946 87,278 91,110  营业成本(含金融类) 15,068 17,156 18,480 19,585 

经营性应收款项 4,466 4,134 805 5,607  税金及附加 27,354 29,880 29,891 31,889 

存货 61,427 65,308 72,697 76,566  销售费用 7,253 9,017 10,024 11,069 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 8,320 8,098 8,239 8,379 

其他流动资产 134,934 118,855 130,752 143,812  研发费用 190 205 206 205 

非流动资产 51,316 53,142 55,013 56,229  财务费用 (815) (1,132) (1,797) (1,914) 

长期股权投资 147 294 442 589  加:其他收益 29 31 29 32 

固定资产及使用权资产 22,710 24,714 26,019 26,499  投资净收益 1 17 9 10 

在建工程 2,472 1,986 1,178 738  公允价值变动 76 0 0 0 

无形资产 8,686 9,220 9,436 9,631  减值损失 17 17 17 17 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 9 0 0 

长期待摊费用 135 135 135 135  营业利润 114,809 117,743 125,082 129,311 

其他非流动资产 17,166 16,792 17,803 18,637  营业外净收支  (54) (24) (43) (40) 

资产总计 303,835 323,385 346,545 373,325  利润总额 114,755 117,719 125,039 129,271 

流动负债 49,610 52,750 54,929 55,046  减:所得税 29,445 29,547 31,713 32,801 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44 71 76 64  净利润 85,310 88,171 93,325 96,470 

经营性应付款项 4,007 3,540 3,580 2,892  减:少数股东损益 2,990 3,130 3,266 3,394 

合同负债 8,007 10,189 10,070 10,095  归属母公司净利润 82,320 85,041 90,059 93,076 

其他流动负债 37,552 38,950 41,203 41,995       

非流动负债 265 265 265 265  每股收益-最新股本摊薄(元) 65.74 67.91 71.92 74.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 113,914 116,551 123,241 127,353 

租赁负债 190 190 190 190  EBITDA 116,173 119,186 126,070 130,324 

其他非流动负债 76 76 76 76       

负债合计 49,876 53,015 55,194 55,311  毛利率(%) 91.18 90.44 90.20 90.05 

归属母公司股东权益 244,638 257,918 275,633 298,902  归母净利率(%) 48.76 47.87 48.21 47.69 

少数股东权益 9,321 12,452 15,718 19,112       

所有者权益合计 253,959 270,369 291,351 318,014  收入增长率(%) (1.20) 5.14 5.07 4.42 

负债和股东权益 303,835 323,385 346,545 373,325  归母净利润增长率(%) (4.53) 3.31 5.90 3.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 61,522 80,595 70,887 77,748  每股净资产(元) 195.36 205.96 220.11 238.69 

投资活动现金流 (31,642) 21,399 (4,420) (4,090)  最新发行在外股份（百万股） 1,252 1,252 1,252 1,252 

筹资活动现金流 (73,427) (71,740) (72,345) (69,825)  ROIC(%) 34.10 33.27 32.72 31.17 

现金净增加额 (43,544) 30,255 (5,878) 3,833  ROE-摊薄(%) 33.65 32.97 32.67 31.14 

折旧和摊销 2,259 2,634 2,830 2,972  资产负债率(%) 16.42 16.39 15.93 14.82 

资本开支 (3,127) (4,702) (3,586) (3,247)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.19 21.48 20.28 19.62 

营运资本变动 (24,874) (11,210) (24,976) (21,585)  P/B（现价） 7.47 7.08 6.63 6.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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