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市场数据  
收盘价(元) 1,392.05 

一年最低/最高价 
1,151.01/1,568.

00 

市净率(倍) 6.42 

流通A股市值(百万元) 1,740,176.09 

总市值(百万元) 1,740,176.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 216.95 

资产负债率(%,LF) 11.90 

总股本(百万股) 1,250.08 

流通 A股(百万股) 1,250.08  
 

相关研究  
《贵州茅台(600519)：2026 年中报点

评：全面向 C夯实塔基，底色不改向

好可期》 

2026-08-16 

《贵州茅台(600519)： 2026年一季报

点评：锐意改革全面 2C，强势开局确

立企稳》 

2026-04-26 
  

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） 174,144 172,054 176,913 187,800 196,332 

同比（%） 15.66 (1.20) 2.82 6.15 4.54 

归母净利润（百万元） 86,228 82,320 83,723 90,066 93,658 

同比（%） 15.38 (4.53) 1.70 7.58 3.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 68.98 65.85 66.97 72.05 74.92 

P/E（现价&最新摊薄） 20.18 21.14 20.78 19.32 18.58 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2026三季报。1-9月公司实现营业收入 1309.71亿元（主
营口径），同比增长 1.96%；实现归属上市公司股东净利润 644.67亿元，
同比下滑 0.25%；其中 Q3 实现营收 402.67亿元，同比增长 3.08%，归
属上市公司股东净利润 199.51亿元，同比增长 3.78%。Q3略好于市场
预期。 

◼ 直销旺季再度发力，茅台酒和系列酒均有增长，Q3好于市场预期。1-9

月份茅台酒和系列酒营收分别增长 2.18%和 0.47%，其中直销发力是茅
台酒保持增长的核心。分产品：26Q3茅台酒和系列酒收入分别为 352.01

亿元和 50.34亿元，分别增长 0.79%和 22.14%，茅台酒收入主要依靠塔
基产品普飞提价和放量，主要路径是直销，系列酒增长主要由茅台 1935

贡献，公司调整茅台 1935价格和费用支持政策后，今年上半年茅台 1935

开瓶动销积极，销售进度超前，Q2调慢出货节奏后，Q3旺季顺利再度
放量。分渠道：Q3直销同比增长 40.31%，直销占比由上年同期的 39.8%

上升至 26Q3的 54.2%。单三季度 i茅台销售收入 182.98亿元，同比增
长 847.48%，占直销比例为 83.9%，较上半年的 77.5%上升 6.4pct。受非
标茅台酒缩减（停止总经销产品合作）和销售模式调整（塔身茅台酒产
品改为代售）的影响，批发渠道收入 Q3延续下滑，下滑幅度为 21.60%。 

◼ 产品结构处承压期，利润率维稳属难得，现金流表现仍旧良性。1-9月
综合毛利率为 89.58%，同比下降 1.71pct，归母净利润率 48.37%，同比
小幅下降 1.0pct；26Q3综合毛利率 89.64%，同比下降 1.64pct，归母净
利润率 48.65%，同比提升 0.36pct，主因税金率季度波动，Q3单季税金
率下降了 1.98pct，三项费用率合计同比上升了 0.55pct，其中销售费用
率同比上升 0.92pct，全面向 C 转型，市场投入相应变化，短期费用率
呈现小幅上升实属合理。今年各季销售回款和销售收入均匹配，Q3 销
售收现 451.01亿元，同比增 3.19%，和收入高度一致。 

◼ 直销夯实塔基，代售仍在探索，行稳定能致远。今年公司推进全面向 C

的市场化改革，在价格机制上，构建了“随行就市、相对平稳、供需适
配、量价平衡”的动态价格调整机制，期间普飞价格成功触底回升，并
且实现若干次涨价。我们认为直销扩圈，降低了购买壁垒，扩大了购买
人群，夯实了普飞作为塔基产品的长期消费基础。受商政务需求疲弱影
响和销售方式变化，塔身（精品和生肖等）和塔尖产品（主要指陈年茅
台和高端文创系列）的代售模式短期贡献较小，但塔身和塔尖作为次要
矛盾，随着普飞塔基夯实，价格支撑增强，销售操作完善，后续改善向
好亦可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：普飞今年量价齐升得益于性价比改善+购买渠道
壁垒破除+务实有效的投放策略，普飞放量也是今年业绩稳健的支撑。
27春节较晚，我们略微调 26-28 年归母净利润预测为 837.2/900.7/936.6
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图1：1-9月归母净利润增速贡献分拆（同比）  图2：26Q3归母净利润增速贡献分拆（同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：总营收口径（含金融收入） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：总营收口径（含金融收入） 
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亿元（前值 844.0/911.5/948.0亿元），对应 PE为 20.8/19.3/18.6x，基于
改革稳步推进，向 C效果显现，持续较高分红，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高端酒消费受宏观经济影响持续，塔身产品或持续承压，生
产成本上涨，价格向下波动风险等。  
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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 252,519 261,703 283,648 309,183  营业总收入 172,054 176,913 187,800 196,332 

货币资金及交易性金融资产 51,691 71,139 87,346 97,937  营业成本(含金融类) 15,068 16,762 18,209 19,320 

经营性应收款项 4,466 9,348 4,073 4,412  税金及附加 27,354 29,210 29,528 31,540 

存货 61,427 62,363 66,869 68,955  销售费用 7,253 7,601 7,991 8,381 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 8,320 8,424 8,598 8,743 

其他流动资产 134,934 118,853 125,360 137,878  研发费用 190 201 203 203 

非流动资产 51,316 53,142 55,013 56,284  财务费用 (815) (1,132) (1,559) (1,916) 

长期股权投资 147 294 442 589  加:其他收益 29 30 28 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 16 9 9 

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 114,809 115,919 125,091 130,119 

其他非流动资产 17,166 16,792 17,803 18,693  营业外净收支  (54) (24) (43) (40) 

资产总计 303,835 314,845 338,661 365,412  利润总额 114,755 115,894 125,048 130,079 

流动负债 49,610 45,577 48,410 48,331  减:所得税 29,445 29,089 31,716 33,006 

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 86,805 93,332 97,073 

经营性应付款项 4,007 3,365 3,650 2,733  减:少数股东损益 2,990 3,082 3,267 3,415 

合同负债 8,007 3,649 3,788 3,830  归属母公司净利润 82,320 83,723 90,066 93,658 

其他流动负债 37,552 38,492 40,896 41,704       

非流动负债 265 265 265 265  每股收益-最新股本摊薄(元) 65.85 66.97 72.05 74.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 113,914 114,728 123,282 128,160 

租赁负债 190 190 190 190  EBITDA 116,173 117,362 126,112 131,131 

其他非流动负债 76 76 76 76       

负债合计 49,876 45,842 48,675 48,596  毛利率(%) 91.18 90.45 90.23 90.08 

归属母公司股东权益 244,638 256,600 274,316 297,731  归母净利率(%) 48.76 48.21 48.80 48.52 

少数股东权益 9,321 12,403 15,670 19,085       

所有者权益合计 253,959 269,003 289,986 316,816  收入增长率(%) (1.20) 2.82 6.15 4.54 

负债和股东权益 303,835 314,845 338,661 365,412  归母净利润增长率(%) (4.53) 1.70 7.58 3.99 

           

           

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 69,789 72,408 84,942  每股净资产(元) 195.36 205.27 219.44 238.17 

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） 1,250 1,250 1,250 1,250 

筹资活动现金流 (73,427) (71,740) (72,350) (70,261)  ROIC(%) 34.10 32.83 32.89 31.50 

现金净增加额 (43,544) 19,448 (4,362) 10,591  ROE-摊薄(%) 33.65 32.63 32.83 31.46 

折旧和摊销 2,259 2,634 2,830 2,972  资产负债率(%) 16.42 14.56 14.37 13.30 

资本开支 (3,127) (4,702) (3,586) (3,247)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.14 20.78 19.32 18.58 

营运资本变动 (24,874) (20,651) (23,462) (14,994)  P/B（现价） 7.13 6.78 6.34 5.84 

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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