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贵州茅台（600519.SH）
持续加强消费者层面的触达和转化，国际化思路清晰

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

11 月 27 日公司召开临时股东大会，会议审议通过《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 5项议案，并就市场关切问题与投资者

进行交流。

国信食饮观点：

我们认为公司重视品质和品牌，具有较强的危机意识，主动解决短期供需适配的问题。面对消费行业结构

性变化，公司通过 10 大渠道（4 个自营体系+6 个社会分销体系）增加消费者触达，同时围绕产品功能价

值、体验价值和情绪价值做好服务转型。我们预计明年公司经营目标或更稳健，通过创新产品、挖掘增量

需求解决增长问题。长期看，公司对国内市场不断强化消费者培育，增长工具充分；国际化思路从“产品

出口”转向“品牌出海”，或逐步贡献业绩增量。我们认为公司增长基础扎实，维持收入及盈利预测，预

计 2024-2026 年收入 1739/1916/2067 亿元，同比+15.5%/+10.2%/+7.9%，预计归母净利润 852/940/1023

亿元，同比+14.0%/+10.4%/+8.8%，当前股价对应 22.5/20.4 倍 2024/2025 年 PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 加强消费者层面的触达和转化，公司有能力调节供需关系

公司认为茅台酒基本属性、基本面没有改变，本轮周期面临供需适配问题，公司将调动各个渠道、优势互

补，增加消费者需求触达、转化客户、提供服务。1）需求触达上，当前茅台渠道结构多元，接下来将开

拓私域流量，形成 4 个自营体系（自营公司、i 茅台、大客户、私域）+6 个社会分销体系（经销、商超、

百货、餐饮、烟草、电商）；2）客户转化上，建立品牌文化体验馆、品牌形象店、专卖店以及在商超、

百货专柜等系列场景进行消费者培育；3）服务提供上，围绕产品的功能价值、体验价值和情绪价值，进

行客户转型、场景转型和服务转型。2024 年第三季度以来公司积极实施以上组合拳举措，如开放 i 茅台整

箱龙茅申购成效较好。

 国际化思路清晰，打造全球视野公司

贵州茅台作为中国高端白酒代表，全球品牌基础和群众基础最好，国际化经营思路从“产品出口”转向“品

牌出海”，积极打造具有国际化视野、价值创造能力的国际化公司。产品矩阵按照“T”字形结构，53 度、

43 度茅台酒为支柱，横向补充高附加值产品，及以茅台王子酒为主的系列酒，同时借鉴海外烈酒经验，适

度开发新品以满足海外消费者需求。

 公司具有较强的危机意识，主动拥抱新变化

行业存量竞争背景下，产业结构和人口结构变化催生了多元化、悦己化的场景和需求，居民消费行为更加

理性，追求质价比，这些变化对白酒行业和公司提出更多挑战。我们认为公司具有较强的危机意识：1）

开拓客群层面，公司在年中营销大会上提出向“新商务”转型，本次会议进一步提出开拓优质制造业、服

务业企业的私域渠道，谋求新增量。2）产品迭代层面，主动为消费者提供情绪价值，产品开发坚持中国

传统文化元素不变，适度增强绿色化和数字化。3）价值坚守层面，公司重视品质，拒绝不同产品打包售
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卖，保证每个产品的市场独立性和供给稀缺性，同时提升业务团队和经销商的“行商”能力，主动解决消

费者需求触达的问题。

 投资建议

2024 年前三季度公司收入增长稳健，第四季度公司适度增加 1000ml 飞天茅台酒发货量，我们预计全年实

现 15%收入增长目标的确定性强。同时我们预计 2025 年公司收入目标或更加稳健，且增长工具较多，飞天

茅台价格将进入低波动阶段，估值扰动因素减少。我们维持收入及盈利预测，预计 2024-2026 年营业总收

入分别为 1739/1916/2067 亿元，同比+15.5%/+10.2%/+7.9%，预计归母净利润 852/940/1023 亿元，同比

+14.0%/+10.4%/+8.8%，当前股价对应 22.5/20.4 倍 2024/2025 年 PE，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/11/29

总市值（亿元）

2024/11/29

归母净利润（亿元） PE
2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,525.74 19,166.31 852 940 22.5 20.4
000858.SZ 五粮液 优于大市 146.77 5,697.04 330 361 17.2 15.8
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 138.73 2,042.06 143 157 14.2 13.0
600809.SH 山西汾酒 优于大市 203.69 2,484.95 125 144 19.9 17.2
002304.SZ 洋河股份 中性 85.75 1,291.78 88 87 14.8 14.8
000799.SZ 酒鬼酒 中性 59.96 194.83 2 2 100.7 80.3
600702.SH 舍得酒业 中性 78.64 262.00 10 11 26.7 24.6
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 189.63 898.18 57 66 15.8 13.5
603369.SH 今世缘 优于大市 44.96 564.02 37 42 15.4 13.5
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 61.64 493.12 27 32 18.0 15.3
603589.SH 口子窖 优于大市 40.56 243.36 17 19 14.0 13.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除贵州茅台以外其他公司采用 Wind 一致预期

 风险提示

宏观经济增长持续放缓，商务场景消费减少；食品安全问题等。

相关研究报告：

《贵州茅台（600519.SH）-第三季度茅台酒增速快于整体，全年 15%收入增速可期》 ——2024-10-28

《贵州茅台（600519.SH）-实施注销式回购，提振市场信心》 ——2024-09-23

《贵州茅台（600519.SH）-第二季度收入增速稳健，分红率指引积极》 ——2024-08-09

《贵州茅台（600519.SH）-坚持长期主义，兼顾发展质量》 ——2024-06-02

《贵州茅台（600519.SH）-一季度收入增长 18%，利润率受生产节奏扰动》 ——2024-05-04
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 174447 174624 181046 191413 201589 营业收入 127554 150560 173926 191590 206669

应收款项 158 102 118 130 140 营业成本 10093 11867 13914 15327 15500

存货净额 38824 46435 56481 61971 65468 营业税金及附加 18496 22234 27480 30271 32654

其他流动资产 1058 3611 4171 4595 4956 销售费用 3298 4649 6261 6897 7233

流动资产合计 216611 225173 242217 258509 272554 管理费用 9012 9729 10778 12605 13570

固定资产 21951 22047 22905 22541 22392 研发费用 135 157 182 200 216

无形资产及其他 7083 8572 8229 7886 7544 财务费用 (1392) (1790) (2500) (3725) (3930)

投资性房地产 8719 16908 16908 16908 16908 投资收益 64 34 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 3 0 0 0

资产总计 254365 272700 290260 305844 319397 其他收入 (231) (199) (182) (200) (216)

短期借款及交易性金融

负债 109 57 0 0 0 营业利润 87880 103709 117810 130014 141426

应付款项 2408 3093 3554 3957 4220 营业外净收支 (178) (46) 0 0 0

其他流动负债 46548 45547 54649 60943 64564 利润总额 87701 103663 117810 130014 141426

流动负债合计 49066 48698 58204 64900 68785 所得税费用 22326 26141 29452 32504 35357

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2659 2787 3168 3496 3803

其他长期负债 334 346 346 346 346 归属于母公司净利润 62716 74734 85190 94015 102267

长期负债合计 334 346 346 346 346 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 49400 49043 58549 65246 69130 净利润 62716 74734 85190 94015 102267

少数股东权益 7458 7988 8780 9654 10605 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 197507 215669 222931 230945 239663 折旧摊销 1600 1848 2484 2707 2856

负债和股东权益总计 254365 272700 290260 305844 319397 公允价值变动损失 0 (3) 0 0 0

财务费用 (1392) (1790) (2500) (3725) (3930)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (15288) (18601) (1059) 772 15

每股收益 49.93 59.49 67.82 74.84 81.41 其它 227 596 792 874 951

每股红利 45.67 46.77 62.03 68.46 74.47 经营活动现金流 49255 58574 87406 98368 106089

每股净资产 157.23 171.68 177.46 183.84 190.78 资本开支 0 (1750) (3000) (2000) (2364)

ROIC 88.3% 76.0% 72.0% 74.2% 77.0% 其它投资现金流 16771 12342 105554 0 0

ROE 31.8% 34.7% 38.2% 40.7% 42.7% 投资活动现金流 16771 10591 102554 (2000) (2364)

毛利率 92.1% 92.1% 92.0% 92.0% 92.5% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 67.8% 67.7% 66.3% 65.9% 66.5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 69.1% 68.9% 67.7% 67.3% 67.9% 支付股利、利息 (57370) (58755) (77928) (86000) (93549)

收入增长 16.5% 18.0% 15.5% 10.2% 7.9% 其它融资现金流 55177 59140 (57) 0 0

净利润增长率 19.6% 19.2% 14.0% 10.4% 8.8% 融资活动现金流 (59562) (58370) (77985) (86000) (93549)

资产负债率 22.4% 20.9% 23.2% 24.5% 25.0% 现金净变动 6464 10796 111976 10367 10176

股息率 3.0% 3.1% 4.1% 4.5% 4.9% 货币资金的期初余额 51810 58274 69070 181046 191413

P/E 30.6 25.6 22.5 20.4 18.7 货币资金的期末余额 58274 69070 181046 191413 201589

P/B 9.7 8.9 8.6 8.3 8.0 企业自由现金流 0 57718 84907 96196 103630

EV/EBITDA 22.3 18.9 16.8 15.4 14.1 权益自由现金流 0 116858 86725 98990 106577

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测；注：现金及现金等价物项目包含拆出资金
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