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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 1,458.49 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 贵州茅台公告 2026 年 1 季报，1Q26 公司稳
健开局，为全年目标达成奠定基础，维持买
入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.3 3.6 9.1 (6.0) 

相对上证综指 0.9 (1.5) 10.4 (29.8)  
  

发行股数 (百万) 1,252.27 

流通股 (百万) 1,252.27 

总市值 (人民币 百万) 1,826,423.59 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 6,551.18 

主要股东  

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公

司 
54.4% 

 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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贵州茅台 
  
i 茅台大放异彩，2026 年稳健开局 
  
贵州茅台公告 2026 年 1 季报。1Q26 公司实现营收 539.1 亿元，同比+6.5%，
归母净利 272.4 亿元，同比+1.5%。1Q26 公司业绩稳健，实现良好开局，为
全年目标达成奠定基础，我们维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 1Q26 实现良好开局，系列酒平稳恢复，渠道调整效果显现。产品端来看，（1）1Q26
茅台酒营收 460.0 亿元，同比+5.6%。2026 年 1 月 1 日，公司在 i 茅台上架 1499 元飞
天，同时取消非标产品分销、推行“代售”模式。我们判断，在传统渠道非标产品配
额大幅缩减，且 i 茅台大幅放量的推动下，1Q26 普飞实现较快增长，为茅台酒主要贡
献。（2）1Q26 系列酒实现营收 78.8 亿元，同比+12.2%，营收占比同比提升 0.7pct
至 14.6%。分季度来看，系列酒自 3Q25 收入大幅下滑后（-42.8%），4Q25 降幅收窄，
且 1Q26 在去年同期高基数下，回归至双位数正增长，产品改革效果显著。参考 2025
年系列酒量价表现，公司以价换量效果显著，预计大单品 1935 在春节期间动销表现较
好。 

 1Q26 i 茅台大放异彩，实现收入 215.5 亿元，带动直营渠道占比提升 8.8pct 至 54.8%，
渠道结构发生明显转变。渠道端来看，1 季度渠道结构呈现较大变化。（1）1Q26 批
发代理渠道营收 243.8 亿元，同比-10.9%，我们判断或与国资渠道及非标产品配额减
少有关。（2）1Q26 直销渠道营收 295.0 亿元，同比+27.1%，收入占比 54.8%，同比
提升 8.8pct。直销渠道中，i 茅台 1 季度实现销售 215.5 亿元，同比+267.2%，占直销
渠道比重为 73.1%，去年同期占比 25.3%。i 茅台作为官方平台，通过平价飞天有效拉
动了大众需求，同时承接了因产业转型、场景受损丢失的部分销量，对公司报表业绩
形成了较强支撑。跟据 i 茅台官方数据，春节期间 i 茅台活跃用户达 1500 万人次，随
着用户基数的增加，以及公司对不同渠道产品批价的动态调节，我们认为 i 茅台可持
续保持较强的渠道热度。 

 受毛利率、税金及附加比率影响，1Q26 公司归母净利率同比-2.5pct 至 50.5%。（1）
1Q26 公司合同负债为 30.3 亿元，环比 2025 年末减少 49.8 亿元，去年同期减少 8.0 亿
元。合同负债降幅较大主要与公司渠道结构变化，传统经销渠道蓄水池作用减少有关。
（2）受产品结构调整影响，1Q26 公司毛利率为 89.8%，同比-2.2pct。分不同系列产
品来看，1Q26 茅台酒中非标产品营收占比下降，系列酒营收占比提升。1Q26 公司期
间费用率为同比基本持平，税金及附加比率同比提升 1.1pct 至 15.3%。综上，1Q26 年
公司归母净利率为 50.5%，同比降 2.5pct。 

 公司改革成效初显，2026 年实现平稳开局。2025 年公司全面推行营销体系市场化转
型，重构渠道生态，根据市场实际情况动态调整产品价格，1Q26 实现平稳开局，彰显
了公司的经营韧性。公司自 2026 年 3 月 31 日起上调普飞价格，4 月通过“代售”新
政向市场投放非标产品，渠道反馈积极。短期来看，我们认为随着各项改革效果的显
现，公司业绩有望逐季好转，盈利能力稳定，茅台配置价值凸显。 

估值 

 我们维持此前盈利预测，预计公司 26 至 28 年归母净利分别为 853.0、908.5、980.6 亿
元，同比增速分别为 3.6%、6.5%、7.9%，EPS 分别为 68.1、72.6、78.3 元/股，当前市
值对应 PE 分别为 20.7X、19.4X、18.0X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 经济恢复不及预期。渠道库存超预期，终端销售价格波动较大。 
   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 170,899 168,838 176,677 187,211 199,962 

增长率(%) 15.7 (1.2) 4.6 6.0 6.8 

EBITDA(人民币 百万) 117,072 113,105 116,563 123,850 133,407 

归母净利润(人民币 百万) 86,228 82,320 85,301 90,849 98,056 

增长率(%) 15.4 (4.5) 3.6 6.5 7.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 68.86 65.74 68.12 72.55 78.30 

市盈率(倍) 20.5 21.5 20.7 19.4 18.0 

市净率(倍) 7.6 7.2 6.6 6.1 5.6 

EV/EBITDA(倍) 15.8 14.5 14.3 13.2 12.0 

每股股息 (人民币) 51.6 52.0 51.1 54.4 58.7 

股息率(%) 3.4 3.8 3.6 3.9 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 4Q25 及 1Q26 季度业绩概览 

（人民币，百万元） 4Q24 4Q25 同比（%） 1Q25 1Q26 同比（%） 

营业收入 50,123 40,384 (19.4) 50,601 53,909 6.5 

营业成本 3,561 3,708 4.1 4,061 5,521 35.9 

毛利率(%) 92.9 90.8 (2.1) 92.0 89.8 (2.2) 

毛利 46,562 36,676 (21.2) 46,540 48,389 4.0 

税金及附加 7,014 6,709 (4.4) 7,165 8,227 14.8 

销售费用 1,404 2,775 97.6 1,495 1,606 7.4 

管理费用 3,548 2,817 (20.6) 1,920 1,854 (3.4) 

研发费用 78 77 (1.2) 26 59 125.1 

财务费用 -297 -181 (39.3) (283) (116) (59.0) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 20 69 242.4 1 (3) (571.2) 

投资收益 1 1 (54.8) 0 0 63.8 

营业利润 35,692 25,319 (29.1) 37,037 37,537 1.4 

营业利润率(%) 71.2 62.7 (8.5) 73.2 69.6 (3.6) 

营业外收入 17 35 107.2 16.4 6.8 (58.8) 

营业外支出 119 2 (98.0) 21.6 0.5 (97.6) 

利润总额 35,590 25,352 (28.8) 37,031 37,543 1.4 

所得税 9,286 6,940 (25.3) 9,257 9,389 1.4 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 26 27 1.4 25 25 0.0 

少数股东权益 903 718 (20.4) 927 911 (1.7) 

归属于母公司净利润 25,401 17,693 (30.3) 26,847 27,243 1.5 

归母净利率(%) 50.7 43.8 (6.9) 53.1 50.5 (2.5) 

EPS（元/股） 20.28 14.13 (30.3) 21.44 21.75 1.5 

资料来源： 同花顺，中银证券 

注：表内毛利率、利润率、所得税率、归母净利率指标的同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 174,144 172,054 179,893 190,491 203,308  净利润 89,335 85,310 88,487 94,241 101,718 

营业收入 170,899 168,838 176,677 187,211 199,962  折旧摊销 2,085 2,259 2,391 2,487 2,549 

营业成本 13,789 14,892 17,071 17,790 18,896  营运资金变动 (27,506) 10,177 (18,813) 8,784 (264) 

营业税金及附加 26,926 27,354 28,622 30,328 31,794  其他 28,550 (36,224) 26,636 (15,406) 4,943 

销售费用 5,639 7,253 7,597 8,050 8,298  经营活动现金流 92,464 61,522 98,700 90,107 108,946 

管理费用 9,316 8,320 9,011 9,548 9,998  资本支出 (4,679) (3,128) (205) (405) (305) 

研发费用 218 190 194 122 114  投资变动 3,991 508 (30) (30) (30) 

财务费用 (1,470) (815) (1,018) (1,456) (1,907)  其他 (1,097) (29,022) 18 23 23 

其他收益 21 29 25 22 20  投资活动现金流 (1,785) (31,642) (217) (412) (312) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (23) 17 (10) (10) (5)  股权融资 (72,640) (74,050) (63,976) (68,137) (73,542) 

资产处置收益 0 3 3 3 3  其他 1,572 623 1,136 1,420 1,918 

公允价值变动收益 61 76 60 60 60  筹资活动现金流 (71,068) (73,427) (62,839) (66,716) (71,624) 

投资收益 9 1 15 20 20  净现金流 19,611 (43,547) 35,644 22,979 37,009 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 119,689 114,809 118,510 126,205 136,213        

营业外收入 71 75 75 75 75  财务指标 

营业外支出 121 129 129 120 120  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 119,639 114,755 118,456 126,160 136,168  成长能力      

所得税 30,304 29,445 29,969 31,918 34,451  营业收入增长率(%) 15.7 (1.2) 4.6 6.0 6.8 

净利润 89,335 85,310 88,487 94,241 101,718  营业利润增长率(%) 15.4 (4.1) 3.2 6.5 7.9 

少数股东损益 3,107 2,990 3,186 3,393 3,662  归属于母公司净利润增长率(%) 15.4 (4.5) 3.6 6.5 7.9 

归母净利润 86,228 82,320 85,301 90,849 98,056  息税前利润增长率(%) 16.0 (3.6) 3.0 6.3 7.8 

EBITDA 117,072 113,105 116,563 123,850 133,407  息税折旧前利润增长率(%) 15.9 (3.4) 3.1 6.3 7.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 68.86 65.74 68.12 72.55 78.30  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 15.4 (4.5) 3.6 6.5 7.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 67.3 65.7 64.6 64.8 65.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 68.7 66.7 65.9 66.3 67.0 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 91.9 91.2 90.3 90.5 90.6 

流动资产 251,727 252,519 299,394 310,987 360,651  归母净利润率(%) 49.5 47.8 47.4 47.7 48.2 

货币资金 59,296 51,691 87,335 110,313 147,323  ROE(%) 37.0 33.6 32.1 31.5 31.3 

应收账款 19 3 20 4 22  ROIC(%) 49.4 49.9 37.9 40.1 40.3 

应收票据 1,984 0 1,963 94 106  偿债能力      

存货 54,343 61,427 87,470 67,205 87,109  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 

预付账款 27 7 69 10 64  净负债权益比 (0.2) (0.2) (0.3) (0.4) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.5 5.1 4.4 5.9 5.1 

其他流动资产 136,057 139,391 122,537 133,362 126,028  营运能力      

非流动资产 47,218 51,316 47,373 46,305 43,689  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

长期投资 5,544 5,365 5,365 5,365 5,365  应收账款周转率 4,307.6 15,645.3 15,645.3 15,645.3 15,645.3 

固定资产 21,871 22,488 21,557 20,205 18,481  应付账款周转率 51.7 44.9 42.8 46.2 48.8 

无形资产 8,850 8,686 8,494 8,288 8,070  费用率      

其他长期资产 10,952 14,777 11,958 12,446 11,772  销售费用率(%) 3.3 4.3 4.3 4.3 4.2 

资产合计 298,945 303,835 346,767 357,292 404,340  管理费用率(%) 5.5 4.9 5.1 5.1 5.0 

流动负债 56,516 49,610 67,956 52,414 71,267  研发费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.9) (0.5) (0.6) (0.8) (1.0) 

应付账款 3,515 4,007 4,244 3,861 4,327  每股指标(元)      

其他流动负债 53,001 45,603 63,712 48,554 66,940  每股收益(最新摊薄) 68.9 65.7 68.1 72.5 78.3 

非流动负债 417 265 341 303 322  每股经营现金流(最新摊薄) 73.8 49.1 78.8 72.0 87.0 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 186.1 195.4 212.4 230.5 250.1 

其他长期负债 417 265 341 303 322  每股股息 51.6 52.0 51.1 54.4 58.7 

负债合计 56,933 49,876 68,297 52,717 71,589  估值比率      

股本 1,256 1,252 1,252 1,252 1,252  P/E(最新摊薄) 20.5 21.5 20.7 19.4 18.0 

少数股东权益 8,905 9,321 12,507 15,900 19,561  P/B(最新摊薄) 7.6 7.2 6.6 6.1 5.6 

归属母公司股东权益 233,106 244,638 265,963 288,675 313,189  EV/EBITDA 15.8 14.5 14.3 13.2 12.0 

负债和股东权益合计 298,945 303,835 346,767 357,292 404,340  价格/现金流 (倍) 19.1 28.7 17.9 19.6 16.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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