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[Table_Summary] 报告关键要素:  

近日公司披露 2026年一季报。公司 2026Q1实现总营收 547.03 亿元，

同比+6.34%；实现营收 539.09 亿元，同比+6.54%；实现归母净利润

272.43 亿元，同比+1.47%，业绩增速较 2025Q4有所回升。 

投资要点: 

实行全面市场化改革，产品体系有所调整。2026Q1 公司茅台酒收入为

460.05 亿元，同比+5.62%，系列酒收入为 78.81亿元，同比+12.22%。

全面市场化改革后，公司茅台酒产品结构回归金字塔型，“塔基”产品

以飞天 53%vol 500ml茅台为主，用于进一步强化当年茅台的社交属性

以及往年茅台的收藏属性，形成消费价值认同；“塔腰”产品包括精品

茅台及生肖茅台，主要承接消费升级与高端商务/礼赠场景，以及聚焦

民间收藏消费需求；“塔尖”产品则包括陈年系列和文化系列，为公司

超高端产品。此外，飞天 43%vol 500ml茅台聚焦主力消费场景和年轻

群体，形成产品结构的重要支撑。 

全系主品登陆“i 茅台”，营销体系改革精准触达 C 端。稳步推进“全

面向 C”战略，2026Q1公司直销/批发代理实现收入 295.04/243.82亿

元,同比分别+27.06%/-10.88%，分别占比 53.94%/44.57%，直销收入增

长迅速，且首次超过批发代理渠道。其中，公司将全系主品登陆“i茅

台”，包括飞天茅台在内的茅台酒均能以平价方式抢购，形成“全民抢

茅”热潮。数据显示，2026Q1“i 茅台”新增用户近 1400 万，成功购

酒用户累计近 400万，且实现营收 215.53亿元，同比+267.16%，市场

化改革已初见成效。 

盈利能力保持稳健，现金流表现亮眼。2026Q1 公司毛/净利率分别为

89.76%/52.22%,同比-2.21pct/-2.67pct，主要原因可能包括：1）高毛

利的非标茅台酒随行就市，且产品配额有所下降；2）税金及附加有所

上升。费用端，公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

2.94%/3.39%/0.11%/-0.21% ， 同 比 +0.03pct/-0.34pct/+0.06pct/ 

+0.34pct，期间费用率总体稳健，费用控制情况良好。现金流端，2026Q1

[Table_ForecastSample]  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 172054.17 183015.67 198958.30 214700.63 

增长比率(%) -1.20 6.37 8.71 7.91 

归母净利润(百万元) 82320.07 86196.94 93608.83 100735.09 

增长比率(%) -4.53 4.71 8.60 7.61 

每股收益(元) 65.74 68.83 74.75 80.44 

市盈率(倍) 21.35 20.39 18.77 17.44 

市净率（倍） 7.18 6.61 6.07 5.59 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,252.27 

流通A股（百万股） 1,252.27 

收盘价（元） 1,403.20 

总市值（亿元） 17,571.86 

流通A股市值（亿元） 17,571.86 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

三季度茅台酒稳健增长，系列酒承压 

茅台酒韧性强而系列酒承压，直销渠道增速

亮眼 

业绩稳增长，茅台酒和批发渠道增速亮眼 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 陈雯 
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邮箱： chenwen@wlzq.com.cn 
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公司实现经营性净现金流 269.10 亿元，同比+205.48%，表现亮眼。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们认为，当前行业处于筑底阶段，白酒需求整

体疲软，且渠道处于去库存阶段，因此白酒公司业绩普遍较为低迷。随

着渠道库存的逐步出清，以及宏观经济的复苏，白酒需求将逐步回暖。

公司作为高端白酒龙头，具备强大的品牌力和极深的护城河，随着全面

市场化改革的持续深化，公司业绩有望稳健提升。我们根据最新数据调

整 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2026-2028 年 归 母 净 利 润

861.97/936.09/1007.35亿元（调整前2026-2027年为1009.46/1101.39

亿元），同比增长 4.71%/8.60%/7.61%，对应 EPS为 68.83/74.75/80.44

元/股，4月 27日收盘价对应 PE为 20/19/17倍，维持“增持”评级。 

风险因素：消费复苏不及预期风险，政策风险，宏观经济波动风险。  
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$$start$$ $$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 172054 183016 198958 214701  货币资金 51691 107798 130184 158339 

同比增速(%) -1.20 6.37 8.71 7.91  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 15068 18303 19791 21286  应收票据及应收账款 3 997 1415 1212 

毛利 153946 161681 176145 190404  存货 61427 70987 76815 82478 

营业收入(%) 91.18 89.92 89.99 90.03  预付款项 7 218 296 410 

税金及附加 27354 28175 31076 33660  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 16.20 15.67 15.88 15.92  其他流动资产 139391 109861 109864 109868 

销售费用 7253 6439 7293 8179  流动资产合计 252519 289862 318574 352308 

营业收入(%) 4.30 3.58 3.73 3.87  长期股权投资 147 147 147 147 

管理费用 8320 10168 10462 11228  固定资产 22488 23982 24327 24789 

营业收入(%) 4.93 5.66 5.34 5.31  在建工程 2472 1795 1352 587 

研发费用 190 208 232 245  无形资产 8686 9568 10249 11063 

营业收入(%) 0.11 0.12 0.12 0.12  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -815 0 0 0  递延所得税资产 6602 5687 5687 5687 

营业收入(%) -0.48 0.00 0.00 0.00  其他非流动资产 10921 10089 10131 10154 

资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 303835 341132 370467 404735 

信用减值损失 17 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

其他收益 29 32 31 35  应付票据及应付账款 4007 4632 4977 5347 

投资收益 1 17 10 11  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 8007 14619 14980 17623 

公允价值变动收益 76 0 0 0  应付职工薪酬 5523 8021 8594 9357 

资产处置收益 3 1 2 2  应交税费 7697 8479 9238 10124 

营业利润 114809 119772 130147 140151  其他流动负债 24376 26701 27198 27953 

营业收入(%) 68.00 66.61 66.49 66.27  流动负债合计 49610 62451 64986 70405 

营业外收支 -54 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 114755 119772 130147 140151  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 67.97 66.61 66.49 66.27  递延所得税负债 76 79 79 79 

所得税费用 29445 30424 33140 35750  其他非流动负债 190 249 249 249 

净利润 85310 89347 97007 104401  负债合计 49876 62779 65314 70732 

营业收入(%) 50.53 49.69 49.56 49.37  归属于母公司的所有者权益 244638 265881 289283 314467 

归属于母公司的净利润 82320 86197 93609 100735  少数股东权益 9321 12472 15870 19536 

同比增速(%) -4.53 4.71 8.60 7.61  股东权益 253959 278353 305153 334003 

少数股东损益 2990 3150 3398 3666  负债及股东权益 303835 341132 370467 404735 

EPS（元/股） 65.74 68.83 74.75 80.44       

      现金流量表（百万元） 

       2025A 2026E 2027E 2028E 

      经营活动现金流净额 61522 99351 95893 107065 

      投资 -28642 -4 -4 -3 

基本指标      资本性支出 -3127 -4300 -3306 -3366 

 2025A 2026E 2027E 2028E  其他 127 25946 10 11 

EPS 65.74 68.83 74.75 80.44  投资活动现金流净额 -31642 21642 -3300 -3359 

BVPS 195.36 212.32 231.01 251.12  债权融资 0 9 0 0 

PE 21.35 20.39 18.77 17.44  股权融资 0 -311 0 0 

PEG -4.71 4.33 2.18 2.29  银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 

PB 7.18 6.61 6.07 5.59  筹资成本 -67242 -64648 -70207 -75551 

EV/EBITDA 14.40 13.48 12.25 11.18  其他 -6185 65 0 0 

ROE 33.65% 32.42% 32.36% 32.03%  筹资活动现金流净额 -73427 -64885 -70207 -75551 

ROIC 33.32% 32.07% 31.76% 31.23%  现金净流量 -43544 56107 22386 28155 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公
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