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市场数据  
收盘价(元) 1,519.05 

一年最低/最高价 1,245.83/1,910.00 

市净率(倍) 8.03 

流通 A 股市值(百万

元) 
1,908,227.27 

总市值(百万元) 1,908,227.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 189.23 

资产负债率(%,LF) 13.63 

总股本(百万股) 1,256.20 

流通 A 股(百万股) 1,256.20  
 

相关研究  
《贵州茅台(600519)：2024 年前三季

度业绩点评：目标稳步兑现，优化量

价统筹》 

2024-10-27 

《贵州茅台(600519)：回购彰显态度，

重视股东回报一以贯之》 

2024-09-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 127554 150560 173269 187597 203550 

同比（%） 16.53 18.04 15.08 8.27 8.50 

归母净利润（百万元） 62717 74734 85991 92936 100828 

同比（%） 19.55 19.16 15.06 8.08 8.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 49.93 59.49 68.45 73.98 80.26 

P/E（现价&最新摊薄） 30.43 25.53 22.19 20.53 18.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司召开临时股东大会，审议通过《2024－2026 年度现金分红回
报规划》《2024 年中期利润分配方案》《关于以集中竞价交易方式回购公
司股份的方案》等内容，并就发展规划等问题进行简要交流。 

◼ 完善渠道触达及品牌服务，更好推动茅台供需适配。茅台基本属性、基
本需求没有变，需要解决的是供需适配问题，要增加消费者触达面，围
绕客户转型、场景转型和服务转型，做品牌、产品、渠道变革。1）客户
触达层面，公司将进一步对接挖掘私域圈层流量，并充分发挥自营体系
（自营公司、i 茅台、大客户、私域等 4 类）及社会体系（经销、商超
百货、餐饮、电商等 6 类）渠道的各自优势，从而相互补充，更好实现
客户触达。2）消费转化层面，1 是通过建立品牌文化体验馆、形象店、
专卖店、专柜等，强化品牌体验以促进消费转化；2 是根据客户在产业
背景、年龄代际、消费场景方面的变化，相应跟进产品匹配。3）服务跟
进层面，围绕产品的情绪价值、体验价值、功能价值做好服务转型，与
消费者 0 距离接触的举措在逐步推出。 

◼ 从产品出口迈向品牌出海，部署 6 大体系落实 2 推广 1 转化。茅台作为
中国消费品牌翘楚，下一步需要推进品牌出海，规划到 2035 年能够成
为具备全球化视野及价值创造能力的国际化公司。基于此，公司正着手
构建 6 大体系以落实品牌、产品推广，从而实现客群转化：1）品宣体
系：要结合国际化传播范式，建立有内容、有形式、有载体、有受众的
推广及体验策略。2）法规体系：根据全球各地的经济、人口、华人分
布、烈酒消费、政策法规情况，分类构建战略、重点、潜力型市场。3）
产品体系：将以既有产品与开发新品相结合。既有产品，茅台酒以高低
度飞天为主，辅以其他文创类的高价值产品，系列酒以茅台王子酒为主；
开发新品，主要考虑国际烈酒价格分布相对偏低，将研究策划推出一些
相适应的产品。4）渠道体系：注重协同海外酒类连锁生态。5）价格体
系：针对各国关税政策，协调制定价格走廊。6）政策体系：根据市场分
级分类，相应制定营销服务支持政策。 

◼ 高比例分红和大金额回购正式落地，重视股东回报一以贯之。在行业增
长放缓、地方财政承压、国企多维考核背景下，稳健高质发展、重视股
东回报是企业的核心考量，市值维护也在边际加强。1）分红方面，
2022~2023年公司通过连续特别分红将年度分红率由此前的 50%推升至
80%以上，而《2024-2026 年度现金分红回报规划》拟定年度分红比率不
低于 75%，推动公司常态化分红力度再上台阶，并向市场传达稳定高额
的分红预期。24H1 公司中期红利分配方案已及时出台，分红率 72%。
2）市值管理方面，公司回购方案正式步入实施阶段（期限12个月），回
购金额 30~60 亿元，回购股本占比不低于 0.133%~0.266%（按回购上限
价格 1795.78 元/股测算）。本次回购为公司上市以来首次，回购力度亦
超过此前历次增持，帮助呵护市值表现，与股东共享公司现金创造成果。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计公司 2024 年将稳健保障全年经营计划顺利
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完成；2025 年在宏观结构转型、渠道信心偏弱背景下，经营目标将更为
理性客观，以便兼顾短期增长与长期发展，统筹平衡量价空间。期待公
司通过产品创新、场景开拓（政商务消费之外的自饮、聚饮等场景）及
服务升级（触达私域圈层并提供定制化服务等），更好实现需求挖掘，
并引领白酒行业发展迸发新活力。考虑经营定调更趋务实，我们略调整
2024~2026 年归母净利润至 860、929、1008 亿元（前值为 859.5、947.1、
1024.4 亿元），当前市值对应 PE 为 22、21、19x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费持续走弱，需求企稳不及预期；市场对合理降
速的非理性反应等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 225,173 247,521 269,885 298,579  营业总收入 150,560 173,269 187,597 203,550 

货币资金及交易性金融资产 69,471 67,640 67,038 78,662  营业成本(含金融类) 11,981 13,022 14,461 15,847 

经营性应收款项 109 878 722 819  税金及附加 22,234 26,652 28,663 30,825 

存货 46,435 48,005 58,040 60,592  销售费用 4,649 6,278 7,388 8,408 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 9,729 9,670 9,903 10,163 

其他流动资产 109,158 130,999 144,085 158,507  研发费用 157 155 110 208 

非流动资产 47,527 49,270 52,331 54,674  财务费用 (1,790) (1,926) (1,875) (1,791) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 34 38 43 

固定资产及使用权资产 20,223 21,936 23,116 23,569  投资净收益 34 71 70 68 

在建工程 2,137 1,179 750 463  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 8,572 9,824 11,029 12,344  减值损失 38 38 38 38 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 160 160 160 160  营业利润 103,709 119,562 129,093 140,038 

其他非流动资产 16,434 16,171 17,276 18,137  营业外净收支  (46) (149) (124) (106) 

资产总计 272,700 296,791 322,216 353,253  利润总额 103,663 119,413 128,969 139,932 

流动负债 48,698 49,792 53,411 55,515  减:所得税 26,141 30,215 32,662 35,378 

短期借款及一年内到期的非流动负债 57 90 86 78  净利润 77,521 89,198 96,307 104,554 

经营性应付款项 3,093 1,870 2,860 2,328  减:少数股东损益 2,787 3,207 3,371 3,726 

合同负债 14,126 13,400 14,188 15,095  归属母公司净利润 74,734 85,991 92,936 100,828 

其他流动负债 31,422 34,431 36,278 38,015       

非流动负债 346 346 346 346  每股收益-最新股本摊薄(元) 59.49 68.45 73.98 80.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101,882 117,489 127,073 138,103 

租赁负债 267 267 267 267  EBITDA 103,820 119,649 129,397 140,544 

其他非流动负债 79 79 79 79       

负债合计 49,043 50,137 53,757 55,860  毛利率(%) 91.96 92.48 92.28 92.20 

归属母公司股东权益 215,669 235,459 253,893 279,100  归母净利率(%) 50.60 50.65 50.58 50.54 

少数股东权益 7,988 11,195 14,566 18,292       

所有者权益合计 223,656 246,654 268,459 297,392  收入增长率(%) 18.04 15.08 8.27 8.50 

负债和股东权益 272,700 296,791 322,216 353,253  归母净利润增长率(%) 19.16 15.06 8.08 8.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 66,593 69,478 78,934 91,978  每股净资产(元) 171.68 187.44 202.11 222.18 

投资活动现金流 (9,724) (5,134) (5,021) (4,716)  最新发行在外股份（百万股） 1,256 1,256 1,256 1,256 

筹资活动现金流 (58,889) (66,175) (74,515) (75,637)  ROIC(%) 35.49 37.27 36.79 36.43 

现金净增加额 (2,019) (1,831) (602) 11,624  ROE-摊薄(%) 34.65 36.52 36.60 36.13 

折旧和摊销 1,937 2,160 2,324 2,441  资产负债率(%) 17.98 16.89 16.68 15.81 

资本开支 (2,595) (4,315) (4,405) (4,029)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.53 22.19 20.53 18.93 

营运资本变动 (11,667) (23,082) (19,303) (14,920)  P/B（现价） 8.85 8.10 7.52 6.84 

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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