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事件：公司披露 2026年三季报：26Q1-Q3实现营业总收入 1,332.84

亿元，同比增长 1.82%；归母净利润 644.67亿元，同比下降 0.25%；扣非

归母净利润 643.25 亿元，同比下降 0.55%。其中 26Q3 实现营业总收入

410.06亿元，同比增长 3.00%；归母净利润 199.51亿元，同比增长 3.78%；

扣非归母净利润 198.61亿元，同比增长 2.96%。 

Q3恢复正增长，改革阵痛后拐点确认。公司 26Q3单季收入、利润均

由 Q2的负增长转为正增长，Q2收入同比-5.14%、Q2利润同比-6.90%，而

Q3分别实现+3%和+3.78%，业绩拐点明确。利润增速快于收入增速，显示

费用管控和税金节奏优化对利润形成正向贡献。经营活动现金流大幅改

善，26Q1-Q3为 840.59亿元，同比增长 120.07%。Q3销售收现 451.01亿

元，同比增长 3.19%，与收入增速基本匹配。分产品看，茅台酒稳健、系

列酒强劲反弹。26Q1-Q3 茅台酒/系列酒收入分别为 1129.25/179.69 亿

元，同比+2.18%/+0.47%。26Q3 分别实现收入约 352.01/50.35 亿元，茅

台酒同比+0.79%、系列酒同比+22.14%。茅台酒保持正增长，核心来自飞

天茅台持续放量——年初至今陆续在 i茅台增加飞天投放，3月、7月两

次上调飞天合同价（分别+100元至 1,269元/瓶和+100元至 1,369元/瓶）

和零售价，提价效应叠加量增共同驱动。非标产品（精品、生肖、陈年等）

年初降价后处于调整期，对吨价形成一定拖累，但飞天占比提升对整体增

速起到支撑。系列酒 Q3增速较上半年（-6.02%）大幅反转，判断与茅台

1935 去库后动销改善以及中秋国庆旺季拉动有关。分渠道看，直销占比

持续提升，i 茅台成核心阵地。26Q1-Q3 直销/批发代理收入分别为

737.74/571.20 亿元，同比+32.79%/-21.58%，直销占比从去年同期的约

43.5%提升至 56.4%。其中 i 茅台前三季度收入 585.62 亿元，同比增长

361.42%。批发代理渠道持续收缩，与公司'全面向 C'改革方向一致——

主动收回部分经销商配额、减少搭售、将更多货源投放至直营渠道。经销

商数量方面，前三季度国内净减少 68家、国外净减少 2家，渠道结构持

续优化。 

飞天占比增加&非标调价拉低毛利率，税金率回落释放利润弹性。

26Q1-Q3 公司毛利率为 89.58%，同比下降 1.69 pct；Q3 单季毛利率为

89.64%，同比下降 1.64 pct。毛利率回落主要源于非标产品年初调价和

占比下降拉低整体吨价，以及系列酒增速回升带来的产品结构稀释。费用

端保持克制，26Q1-Q3销售费用率/管理费用率为 3.69%/4.06%，同比分别

+0.20/-0.21 pct。Q3税金及附加率同比回落约 2.0 pct，主因去年同期

发货节奏高基数，单季度税金弹性释放利润。26Q3归母净利率约 49.55%，

较上年同期基本持平。Q3 末合同负债 20.84 亿元，较年初减少 59.22 亿

元，主要系销售模式及预收款政策调整。 

市场化改革持续深化，长期价值凸显。2026 年是茅台全面推进市场

化改革的元年。产品端聚焦核心大单品飞天茅台，前三季度茅台酒收入占

比 86.3%，集中度持续提高。渠道端直销占比快速提升，i茅台已成为最

大单品销售平台。价格端建立了'供需匹配、随行就市'动态调价体系，年
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内完成多轮核心品和非标品的指导价/合同价调整，价格体系逐步理顺。

Q3恢复正增长验证了改革方向的正确性。 

投资建议：我们预计公司 26-28 年营业收入分别为 1747/1808/1877

亿元，分别同比增长 1.5%/+3.5%/+3.8%；预计 26-28 年归母净利润分别

为 838/868/901亿元，分别同比增长+1.8%/+3.6%/+3.8%，对应 PE分别为

21/20/19X，维持'增持'评级。 

风险提示：终端需求不及预期；提价传导不及预期；系列酒调整拖累

毛利率。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 172,054 174,657 180,754 187,694 

营业收入增长率(%) -1.20% 1.51% 3.49% 3.84% 

归母净利（百万元） 82,320 83,797 86,816 90,120 

净利润增长率(%) -4.53% 1.79% 3.60% 3.81% 

摊薄每股收益（元） 65.85 67.03 69.45 72.09 

市盈率（PE） 21.29 20.92 20.19 19.45 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 59,296 51,691 102,609 123,270 146,006  营业收入 174,144 172,054 174,657 180,754 187,694 

应收和预付款项 2,030 9 706 722 630  营业成本 13,895 15,068 15,590 16,245 16,950 

存货 54,343 61,427 62,437 65,340 68,295  营业税金及附加 26,926 27,354 27,164 28,346 29,470 

其他流动资产 136,057 139,391 111,321 111,798 112,109  销售费用 5,639 7,253 6,461 6,872 7,213 

流动资产合计 251,727 252,519 277,073 301,130 327,041  管理费用 9,316 8,320 9,212 9,309 9,662 

长期股权投资 0 147 147 147 147  财务费用 -1,470 -815 -514 -1,023 -1,230 

投资性房地产 8 3 3 3 3  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 21,871 22,488 20,577 18,661 16,739  投资收益 9 1 10 7 7 

在建工程 2,150 2,472 2,422 2,374 2,327  公允价值变动 61 76 0 0 0 

无形资产开发支出 8,949 8,803 8,550 8,280 8,010  营业利润 119,689 114,809 116,585 120,834 125,454 

长期待摊费用 152 135 135 135 135  其他非经营损益 -50 -54 -51 -52 -52 

其他非流动资产 265,815 269,787 293,286 317,299 343,165  利润总额 119,639 114,755 116,533 120,783 125,402 

资产总计 298,945 303,835 325,122 346,900 370,526  所得税 30,304 29,445 29,688 30,814 32,008 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 89,335 85,310 86,846 89,968 93,394 

应付和预收款项 3,515 4,007 4,076 4,258 4,454  少数股东损益 3,107 2,990 3,049 3,152 3,275 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 86,228 82,320 83,797 86,816 90,120 

其他负债 53,418 45,868 49,434 49,646 50,877        

负债合计 56,933 49,876 53,509 53,904 55,331  预测指标      

股本 1,256 1,252 1,250 1,250 1,250   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,375 2 2 2 2  毛利率 91.93% 91.18% 90.95% 90.91% 90.87% 

留存收益 230,485 243,510 261,104 279,335 298,260  销售净利率 50.46% 48.76% 48.93% 48.87% 48.82% 

归母公司股东权益 233,106 244,638 259,242 277,473 296,398  销售收入增长率 15.66% -1.20% 1.51% 3.49% 3.84% 

少数股东权益 8,905 9,321 12,371 15,523 18,797  EBIT 增长率 15.96% -3.58% 1.85% 3.22% 3.69% 

股东权益合计 242,011 253,959 271,613 292,996 315,195  净利润增长率 15.38% -4.53% 1.79% 3.60% 3.81% 

负债和股东权益 298,945 303,835 325,122 346,900 370,526  ROE 36.99% 33.65% 32.32% 31.29% 30.40% 

       ROA 31.26% 28.31% 27.62% 26.78% 26.04% 

现金流量表（百万）       ROIC 36.39% 33.32% 31.80% 30.42% 29.32% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 68.98 65.85 67.03 69.45 72.09 

经营性现金流 92,464 61,522 93,028 89,292 93,976  PE(X) 20.33 21.29 20.92 20.19 19.45 

投资性现金流 -1,785 -31,642 26,972 -43 -42  PB(X) 7.52 7.17 6.76 6.32 5.91 

融资性现金流 -71,068 -73,427 -69,079 -68,588 -71,198  PS(X) 10.26 10.38 10.24 9.87 9.50 

现金增加额 19,610 -43,544 50,918 20,661 22,735  EV/EBITDA(X) 15.43 14.40 13.95 13.36 12.71 

资料来源：WIND，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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