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食品饮料｜  白酒Ⅱ  业绩符合预期，i 茅台放量 

2026 年一季报点评 

2026 年 04 月 26 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 1458.49 

52 周价格区间（元） 1323.69-1634.99 

总市值（百万） 1826423.59 

流通市值（百万） 1826423.59 

总股本（万股） 125227.02 

流通股（万股） 125227.02 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

贵州茅台 3.58 9.09 -2.79 

白酒Ⅱ 2.46 1.35 -14.63 
  
  
胡跃才  分析师  

执业证书编号:S0530525070001 

huyuecai@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 贵州茅台（600519.SH）2025 年三季报点评：

降速调整，高质发展 2025-11-22 

2 贵州茅台（600519.SH）2025 年半年报点评：

茅台酒稳健增长，系列酒有所承压 2025-08-17 
    

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（亿元） 1741.44 1720.54 1792.51 1881.14 1974.18 

归母净利润（亿元） 862.28 823.20 839.17 886.49 936.80 

每股收益（元） 68.86 65.74 67.01 70.79 74.81 

每股净资产（元）  186.15 195.36 210.42 230.95 252.66 

P/E 21.18 22.19 21.76 20.60 19.50 

P/B 7.84 7.47 6.93 6.32 5.77 
 

资料来源：iFinD，Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公布 2026 年一季报，2026Q1 公司实现营收/归母净利润/

扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为 547.03/272.43/272.40 亿 元 ， 同 比

+6.34%/+1.47%/+1.45%。公司 2026Q1 业绩符合我们预期。 

 收入端：开局稳健， i 茅台贡献增量，市场化调整见效显著。（1）分

产品：2026Q1 公司茅台酒/系列酒实现收入 460.05、78.81 亿元，同比

+5.62%、+12.22%，茅台酒在非标茅台量、价调整下仍实现较快增长，

主因 i 茅台渠道飞天茅台放量贡献增长。（2）分渠道：2026Q1 公司直

销、批发渠道实现收入 295.04、243.82 亿元，同比+27.06%、-10.88%，

直营渠道中“i 茅台”收入 215.53 亿元，同比+267.16%，批发渠道收

入同比下滑或因国资渠道配额调整以及非标茅台配额调整影响。整体

看，公司经过市场化调整后，通过 i 茅台提升消费者直接触达率、实

现飞天茅台的价稳、量增，非标飞天经历前期量价调整后，现通过代

售、寄售等方式销售，公司产品体系和结构得以优化，价格稳定性提

升，后续有望逐步稳健增长。 

 利润端：产品结构下行影响公司毛利率、净利润率。2026Q1 公司归母

净利率/扣非归母净利率分别同比-2.39/-2.40pp 至 49.80%/49.80%。（ 1）

毛利率：2026Q1 公司毛利率同比-2.20pp 至 89.91%，主因公司价格、

毛利率更高的非标茅台产品，在量价调整下收入规模收缩导致整体毛

利率降低；（ 2）期间费用率：2026Q1 公司销售/管理/研发/财务费用

率分别同比+0.03/-0.34/+0.06/+0.34pp 至 2.94%/3.39%/0.11%/-0.21%，

整体保持平稳。 

 投资建议：公司作为高端白酒龙头企业，品牌资源稀缺，需求不景气

下公司积极调整布局高质量发展，经过产品、渠道策略调整后，长期

仍有发展空间。我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 1792.51、

1881.14、1974.18 亿元，同比+4.18%、+4.94%、+4.95%，归母净利润

分别为 839.17、886.49、936.80 亿元，同比+1.94%、+5.64%、+5.67%，

当前股价对应的 PE 为 21.8、20.6、19.5 倍。公司于 2024 年 11 月 27
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日召开的临时股东大会上正式通过《2024—2026 年度现金分红回报规

划》，承诺 2024—2026 年每年现金分红总额不低于当年归母净利润的

75%，基于我们盈利预测以及公司分红承诺，我们测算公司 2026 年股

息率为 3.4%，考虑公司龙头地位以及长期竞争优势，我们维持公司“买

入”评级。  

 风险提示：消费需求不及预期；行业政策风险；食品安全问题等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业总收入 174144.07 172054.17 179250.65 188113.52 197417.61 营业总收入 174144.07 172054.17 179250.65 188113.52 197417.61 

  减 : 营业成本 13894.70 15068.16 18893.30 19030.42 19134.30     增长率(%) 15.66% -1.200% 4.18% 4.94% 4.95% 

        营业税金及附加 26926.16 27354.23 28515.73 29937.89 31431.10 归属母公司股东净利润 86228.15 82320.07 83917.28 88649.45 93679.75 

        营业费用 5639.30 7253.50 6811.52 7148.31 7501.87     增长率(%) 15.38% -4.53% 1.94% 5.64% 5.67% 

        管理费用 9315.65 8320.06 8668.06 9096.65 9546.57 每股收益(EPS) 68.86 65.74 67.01 70.79 74.81 

        研发费用 218.38 190.11 198.06 207.86 218.14 每股股利(DPS) 51.51 51.95 50.26 53.09 56.11 

        财务费用 -1470.22 -815.24 -777.09 -827.91 -1041.28 每股经营现金流 73.84 49.13 60.57 72.17 76.41 

        减值损失 -23.25 17.23 -0.01 -0.01 -0.01 毛利率 92.02% 91.24% 89.46% 89.88% 90.31% 

  加 : 投资收益 9.13 0.56 0.44 0.46 0.49 净利率 51.30% 49.58% 48.52% 48.84% 49.21% 

        公允价值变动损益 60.98 76.16 76.16 76.16 76.16 净资产收益率(ROE) 36.99% 33.65% 31.85% 30.65% 29.61% 

        其他经营损益 21.62 31.64 31.64 31.64 31.64 投入资本回报率(ROIC) 58.64% 47.34% 43.53% 43.02% 44.62% 

        营业利润 119688.58 114808.95 117049.28 123628.55 130735.19 市盈率(P/E) 21.18 22.19 21.76 20.60 19.50 

  加 : 其他非经营损益 -50.00 -53.69 -53.69 -53.69 -53.69 市净率(P/B) 7.84 7.47 6.93 6.32 5.77 

        利润总额 119638.58 114755.26 116995.59 123574.86 130681.51 股息率(分红/股价) 3.5% 3.6% 3.4% 3.6% 3.8% 

  减 : 所得税 30303.85 29444.94 30019.78 31707.95 33531.44 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 89334.73 85310.32 86975.81 91866.91 97150.07 收益率      

  减 : 少数股东损益 3106.58 2990.26 3058.52 3217.46 3470.32       毛利率 92.02% 91.24% 89.46% 89.88% 90.31% 

      归属母公司股东净利润 86228.15 82320.07 83917.28 88649.45 93679.75       三费/营业总收入 7.87% 8.69% 8.31% 8.31% 8.22% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/营业总收入 67.86% 66.22% 64.84% 65.25% 65.67% 

        货币资金 59295.82 51690.61 57310.70 79781.99 103957.98       EBITDA/营业总收入 69.05% 67.54% 66.16% 66.58% 67.01% 

        交易性金融资产 248.51 0.00 0.00 0.00 0.00       净利率 51.30% 49.58% 48.52% 48.84% 49.21% 

        应收和预付款项 2030.36 4466.31 4654.53 4884.32 5125.53 资产获利率      

        其他应收款（合计） 29.96 36.28 37.80 39.67 41.63       ROE 36.99% 33.65% 31.85% 30.65% 29.61% 

        存货  54343.29 61427.42 77021.49 77580.49 78003.95       ROA 29.88% 28.08% 26.27% 25.51% 24.86% 

        其他流动资产 135778.74 134898.04 139898.04 144898.04 149898.04       ROIC 58.64% 47.34% 43.53% 43.02% 44.62% 

        长期股权投资 0.00 147.18 147.24 147.32 147.43 资本结构      

        金融资产投资 7925.38 10268.25 10268.25 10268.25 10268.25         资产负债率 19.04% 16.42% 17.46% 16.75% 16.11% 

        投资性房地产 7.63 3.11 3.11 3.11 3.11         投资资本/总资产 59.83% 65.30% 64.03% 59.96% 56.26% 

        固定资产和在建工程 24021.07 24960.01 25741.23 26389.24 26901.77         带息债务/总负债 0.55% 0.38% 0.19% 0.02% 0.10% 

        无形资产和使用权资产 9260.80 8907.36 9004.92 9110.17 9490.67         流动比率 445.41% 509.00% 484.08% 509.96% 536.45% 

        其他非流动资产 6003.03 7030.28 7021.70 7010.99 7000.62         速动比率 346.83% 330.92% 303.68% 336.47% 369.44% 

        资产总计 298944.58 303834.84 331109.01 360113.58 390838.98         股利支付率 75.04% 79.03% 75.00% 75.00% 75.00% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 24.96% 20.97% 25.00% 25.00% 25.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 32078.49 30532.93 36586.24 37203.67 37791.93         总资产周转率 0.57 0.56 0.53 0.51 0.50 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 7.81 7.51 7.60 7.77 7.99 

        其他负债 24854.78 19342.66 21217.35 23122.44 25170.67         应收账款周转率 9006.93 64712.52 64762.01 64795.20 64827.49 

        负债合计 56933.26 49875.59 57803.59 60326.11 62962.61         存货周转率 0.26 0.25 0.25 0.25 0.25 

        股本  1256.20 1252.27 1252.27 1252.27 1252.27 估值指标      

        资本公积 1374.96 1.58 1.58 1.58 1.58         EBIT  118168.36 113940.02 116218.50 122746.95 129640.23 

        留存收益 230474.82 243383.96 262245.81 287957.30 315149.96         EBITDA 120253.38 116199.41 118597.27 125253.37 132292.81 

        归属母公司股东权益 233105.98 244637.81 263499.66 289211.15 316403.81         NOPLAT 88253.05 84667.27 86357.88 91211.21 96335.75 

        少数股东权益 8905.33 9321.44 9805.82 10576.46 11472.81         净利润 89334.73 85310.32 86975.81 91866.91 97150.07 

        股东权益合计 242011.32 253959.25 273305.48 299787.61 327876.62         EPS 68.86 65.74 67.01 70.79 74.81 

        负债和股东权益合计 298944.58 303834.84 331109.07 360113.72 390839.23         BPS 186.15 195.36 210.42 230.95 252.66 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 21.18 22.19 21.76 20.60 19.50 

经营性现金净流量 92463.69 61522.20 75846.56 90371.74 95682.51         PEG 22.84 5.04 3.99 3.93 3.89 

投资性现金净流量 -1785.20 -31641.90 -3234.97 -3234.97 -3234.97         PB 7.84 7.47 6.93 6.32 5.77 

筹资性现金净流量 -71067.51 -73427.08 -66991.50 -64665.49 -68271.55         PS 10.69 10.82 10.38 9.88 9.41 

现金流量净额 19609.90 -43544.48 5620.09 22471.29 24176.00         PCF 19.75 29.69 24.08 20.21 19.09 

资料来源：财信证券，Wind，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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