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目标价(元) 1430 

 

公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2026/8/17) 1293.09  

上证指数(2026/8/17) 3982.65  

股价 12 个月高/低 1531.75/1151.01 

总发行股数(百万) 1250.08  

A 股数(百万) 1250.08  

A 市值(亿元) 16164.68  

主要股东 中国贵州茅台

酒厂(集团)有限

责任公司

(54.50%) 

每股净值(元) 200.99  

股价/账面净值 6.43  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.6  1.6  -5.7  

 

近期评等 

出刊日期 

2026-07-20 

2026-04-28 

2026-01-09 

2025-10-30 

 

前日收盘 

1253.00 

1403.20 

1412.30 

1431.90 

 

评等 

区间操作 

区间操作 

区间操作 

区间操作 

 

   

 

产品组合 

茅台酒 84.2% 

系列酒 14.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.1% 

一般法人 70.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

贵州茅台(600519.SH) TRADING BUY 区间操作 

飞天整体稳健，推进全面向 C 

业绩概要： 

公司公告 2026 年上半年实现营收 922.8 亿，同比增 1.3%，录得归母净利

润445.2亿，同比下降2%；2026年第二季度实现营收375.8亿，同比下降5.2%，

录得归母净利润 172.7 亿，同比下降 6.9%。Q2 业绩低于我们预期。 

点评与建议： 

◼ 整个上半年，公司在行业承压和体系改革中经营保持稳定。上半年茅台

酒实现收入 777.2 亿，同比增 2.8%，系列酒收入 129.3亿，同比下降 6%，

传统渠道收入 387 亿，同比下降 21.6%，直销收入 519.6 亿，同比增 30%，

其中 i 茅台收入 402.6 亿，同比增 274.2%。 

◼ Q2 茅台酒收入 317.2 亿，同比下降 1%，系列酒收入 50.5 亿，同比下降

25%，渠道收入143.1亿，同比下降35%，直销收入224.6亿，同比增33.8%，

其中 i 茅台收入 187.1 亿，同比增 282.6%。总体来看，Q2 茅台酒放量有

限，提价对冲非标减量影响，Q2 飞天茅台塔基定位进一步凸显，茅台酒

整体表现稳健，系列酒受价格调整和需求影响收入有明显下滑；另一方

面，i 茅台作为“终端市场调节器”的作用更加显著，收入在直销中的占

比较 Q1 进一步提升至 83.3%。 

◼ 区域看，上半年国内市场收入 896.2 亿，同比增 3.7%，国外收入 10.4

亿，同比下降 64.2%，其中 Q2 国内市场收入 358.9 亿，同比下降 3%，国

外收入 8.8 亿，同比下降 50.2%。海外降幅显著主要是因为境外烈酒销售

承压，以及渠道建设尚在推进影响。 

◼ 上半年毛利率同比下降 1.73pcts 至 89.73%，Q2 毛利率同比下降 0.9pct

至 89.5%，主要受产品结构变化影响。费用方面，H1 费率稳定，期间综

合费率为 7.3%，同比上升 0.1pct，Q2费用率同比上升 0.28pct至 8.81%。

此外，H1 经营活动现金净流入约 707 亿，收入结构变动导致现金回款显

著加快。 

◼ 截至当前，今年公司多次对传统渠道、直营（线上、线下）价格进行调

整，根据行情价波动市场化管理产品价格，8 月 8 日调价后，线下直营原

本以企业团购为主导向 C 段转向，意味着直营全面向 C 链路全部打通，

价盘调控能力进一步加强。 
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◼ 当前公司发货进度快于去年同期，经销商库存约半个月，动销整体向好，

H2 稳健增长应无虞。调整盈利预测，预计 2026-2028 年将分别实现净利

润 851.5 亿、916.2 亿和 968 亿（原预测为 863 亿、901 亿和 937 亿），

分别同比增 3.4%、7.6%和 5.7%，EPS 分别为 68.12 元、73.30 元和 77.44

元，当前股价对应 PE 分别为 19 倍、18 倍和 17 倍，维持“区间操作”的

投资建议。 

◼ 风险提示：需求改善不及预期，改革成效不及预期 

 

 ........................ 接续下页 ................................... 
 

【投资评等说明】 

评等定义                                                                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

年度截止 12月 31 日  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 74734  86228  82320  85153  91624  96809  

同比增减 ％ 19.16  15.38  -4.53  3.44  7.60  5.66  

每股盈余 (EPS) RMB 元 59.49  68.64  65.66  68.12  73.29  77.44  

同比增减 ％ 19.15  15.38  -4.34  3.74  7.60  5.66  

市盈率(P/E) X 22  19  20  19  18  17  

股利 (DPS) RMB 元 49.98  51.51  51.95  54.49  58.64  61.95  

股息率 (Yield) ％ 3.87  3.98  4.02  4.21  4.53  4.79  
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附一：合幷损益表 

百万元 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

营业收入 150560  174144  172054  178263  190471  200029  

经营成本 11867  13789  14892  15940  16349  17124  

营业税金及附加 22234  26926  27354  28988  30878  31985  

销售费用 4649  5639  7253  7332  7786  8026  

管理费用 9729  9316  8320  8572  9159  9618  

财务费用 -1790  -1470  -815  -593  -634  -665  

资产减值损失       0  0  0  

投资收益 34  9  1  20  17  13  

营业利润 103709  119689  114809  117849  126778  133775  

营业外收入 87  71  75  83  75  80  

营业外支出 133  121  129  161  132  117  

利润总额 103663  119639  114755  117771  126721  133739  

所得税 26141  30304  29445  29547  31793  33439  

少数股东损益 2787  3107  2990  3071  3304  3491  

归属于母公司所有者的净利润 74734  86228  82320  85153  91624  96809  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

货币资金 69070  59296  51691  60478  69550  79287  

拆出资金 105554  127187  99096  104051  109254  112531  

应收账款 60  19  3  3  3  3  

存货 46435  54343  61427  66342  70986  73825  

流动资产合计 225173  251727  252519  256526  277547  295163  

长期股权投资 0  0  147  147  147  147  

固定资产 19909  21871  22488  22263  22041  21820  

在建工程 2137  2150  2472  2670  2803  2943  

非流动资产合计 47527  47218  51316  54908  57654  59383  

资产总计 272700  298945  303835  311434  335200  354546  

流动负债合计 48698  56516  49610  39660  44580  44022  

非流动负债合计 346  417  265  318  350  378  

负债合计 49043  56933  49876  39978  44930  44400  

少数股东权益 7988  8905  9321  9788  10277  10791  

股东权益合计 215669  233106  244638  261668  279993  299355  

负债及股东权益合计 272700  298945  303835  311434  335200  354546  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

经营活动产生的现金流量净额 66593  92464  61522  98045  104759  110016  

投资活动产生的现金流量净额 
-9724  -1785  -31642  -1783  -1905  -2000  

筹资活动产生的现金流量净额 -58889  -71068  -73427  -76653  -81903  -86013  

现金及现金等价物净增加额 
-2019  19610  -43544  19609  20952  22003  

 

 

-------------------------------------- 

此份报告由群益证券(香港)有限公司编写，群益证券(香港)有限公司的投资和由群益证券(香港)有限公司提供的投资服务.不是.个人客户而设。此份报告不能复制或再分发或

印刷报告之全部或部份内容以作任何用途。群益证券(香港)有限公司相信用以编写此份报告之资料可靠，但此报告之资料没有被独立核实审计。群益证券(香港)有限公司.

不对此报告之准确性及完整性作任何保证，或代表或作出任何书面保证，而且不会对此报告之准确性及完整性负任何责任或义务。群益证券(香港)有限公司，及其分公司及

其联营公司或许在阁下收到此份报告前使用或根据此份报告之资料或研究推荐作出任何行动。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员不会对使用此份

报告后招致之任何损失负任何责任。此份报告内容之资料和意见可能会或会在没有事前通知前变更。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员或会对此

份报告内描述之证券持意见或立场，或会买入，沽出或提供销售或出价此份报告内描述之证券。群益证券(香港)有限公司及其分公司及其联营公司可能以其户口，或代他人

之户口买卖此份报告内描述之证券。此份报告不是用作推销或促使客人交易此报告内所提及之证券。 


