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投资逻辑 
我们认为：公司目前所推进的“茅台酒市场化运营方案”，核心是

“随行就市、相对稳定”的定价机制，借行业景气周期底部完成

对销售渠道的全方位调整——即构建“自售+经销+代售+寄售”的

销售模式，重构厂商间的共生生态，将自身从品牌、渠道为驱动

变革至以用户、服务为驱动。具体而言： 

1）构建“金字塔”型茅台酒产品结构。公司规划构建以普茅、陈

酿、年份为核心的金字塔型茅台酒架构（对应塔基、塔腰、塔尖），

并通过价格分层实现消费分层。 

2）构建“自售+经销+代售+寄售”多维协同的营销体系。茅台酒

营销体系正从“自售+经销”的二元结构转型，核心变革在于取消

原直营分销，引入物权不转移的代售与寄售机制，缓解经销商资

金压力，强化公司对供给的调节主动权，推动渠道从“坐商”向

“行商”转型，实现厂商风险共担与供需动态匹配。 

3）构建批发、线下零售、线上零售、餐饮、私域“五大渠道”并

行的渠道布局。五大渠道与前述营销体系相协同：经销渠道保障

深度服务与网络覆盖，自售渠道加强 C 端触达，代售、寄售以物

权不转移强化供给调节。通过自上而下宏观数据与自下而上渠道

反馈，动态优化供需匹配。 

4）构建“随行就市、相对平稳”的自营体系零售价格动态调整机

制。价格机制市场化是此轮改革的核心，以自营零售价为锚，确

定销售合同价与佣金，使价格信号归位、厂商分利模式重构，推

动渠道从价差获利转向服务佣金，实现风险共担。 

投资建议：春节动销向好印证公司改革成效逐步落地，看好公司

推进市场化运营改革对于获取增量消费需求、提升经营质量、带

动估值中枢上移的积极作用。行业周期底部企稳，公司复苏领先，

看好高胜率配置价值！ 

盈利预测、估值和评级 
我们预计公司2025~2027年营业总收入分别为1801/1879/1966亿

元，同比分别+3.4%/+4.3%/+4.7%；归母净利润分别为 890/925/970

亿元，同比分别+3.2%/+4.0%/+4.9%；当前股价对应 PE 分别为 20/ 

20/19X。结合公司历史估值水平及当前白酒行业景气周期所处阶

段，我们给予公司 2026 年 24 倍 PE 目标估值，对应目标价 1773

元，维持“买入”评级。 

风险提示 

市场化运营改革不及预期，宏观经济恢复不及预期，禁酒令等政

策风险，食品安全风险。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 150,560 174,144 180,094 187,852 196,641 

营业收入增长率 18.0% 15.7% 3.4% 4.3% 4.7% 

归母净利润(百万元) 74,734 86,228 88,995 92,526 97,037 

归母净利润增长率 19.2% 15.4% 3.2% 4.0% 4.9% 

摊薄每股收益(元) 59.5 68.6 71.1 73.9 77.5 

每股经营性现金流净额 53.0 73.6 66.7 68.0 74.0 

ROE(归属母公司)(摊薄) 34.7% 37.0% 34.9% 33.2% 32.1% 

P/E 29.0 22.2 20.3 19.6 18.6 

P/B 10.1 8.2 7.1 6.5 6.0    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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引言 

我们认为品牌、产品与渠道构成了白酒企业微观运营的核心。而对于理想的白酒市场化，
我们的理解是：酒企能够通过恰当的渠道与方式，以充分体现其产品价值的合理价格，将
产品高效、便捷地触达并满足潜在消费群体需求。 

对于贵州茅台而言，其在行业内具备无可比拟的品牌地位，产品矩阵也已日臻完备。在此
背景下，其市场化改革的战略重心，必然是聚焦于重构价格体系与深化消费者触达。相对
应地，我们认为公司当前市场化运营改革的核心便是构建“随行就市、相对平稳”的动态
价格机制，创新性地推出“自售+经销+代售+寄售”多维协同的运营模式。 

从 2026 年春节动销反馈来看，公司市场化运营改革已初显成效：一方面，大众消费群体
所蕴含的茅台酒消费潜力得到初步验证；另一方面，i茅台已证明其平台价值，自售模式
的价值不仅在于夯实存量需求，更在于捕捉长尾增量需求、沉淀核心用户数据等，为公司
搭建品牌与消费者间互通桥梁奠定基础。 

目前公司市场化运营改革仍处于推进初期，机遇与挑战并存，例如 i茅台抢购体验仍需优
化，代售、寄售等新模式需加速落地执行。我们看好在一系列改革措施驱动下，公司经营
质量稳步提升，向高质量、可持续发展目标迈进。 

从行业层面看，当前白酒行业景气度正经历从“下行趋缓”向“底部企稳”阶段的过渡期。
除受益于其强大的品牌韧性外，财富效应红利使得茅台酒的复苏节奏领先于行业整体。整
体而言，我们认为白酒周期至暗时刻已过、市场对行业复苏的预期有望逐步加强，公司作
为行业龙头仍在持续提质增效，看好公司高胜率配置价值，持续推荐！ 

一、公司市场化运营改革围绕“产品、运营、渠道、价格”四方面展开 

公司在 2025 年末茅台酒经销商大会上明确提出推进市场化改革的战略方向，此次经销商
大会的主题是“坚持以消费者为中心，全面推进茅台酒营销市场化转型”、奠定了本轮改
革的总基调。此后，公司公告《2026 年贵州茅台酒市场化运营方案》，系统阐述了市场化
改革的总体框架。 

对于公司而言，茅台酒在超高端价位的品牌地位已无需赘述、其具备垄断性竞争优势。因
此，基于消费者视角审视改革的方向：公司在品牌运营与底蕴传承方面固然需要持续加强
对新代际消费群体的培育，这对应的是潜在消费群体的开拓工作；但针对存量消费群体需
求的精准满足亦不容忽视，这对应的是公司底蕴传承的基本盘。 

从消费者角度出发，我们认为优秀的市场化运营应具备以下要素：消费者能够在清晰透明
的市场价格体系下，以与产品价值相匹配的价格，通过高效、便捷、可信赖的渠道，安心
地选购到符合其需求的茅台酒产品，并获得与之匹配的服务，在这一过程中建立起对品牌
的确定性体验与归属感。 

围绕这一命题，公司从产品体系、运营模式、渠道布局、价格机制四个维度出发，对市场
化运营理念进行了系统阐述： 

图表1：《2026 年贵州茅台酒市场化运营方案》核心内容梳理 

主题 详细内容 

产品体系 

回归贵州茅台酒“金字塔”型的产品结构，以更好满足消费者的不同需求。 

1.“塔基”产品以飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒为主，飞天 53%vol 1000ml、100ml 等其他规格贵州茅台酒为辅，以进

一步强化当年贵州茅台酒的社交消费属性、往年贵州茅台酒的收藏消费属性，形成消费价值认同； 

2.“塔腰”产品包括精品茅台酒、生肖茅台酒，做强精品茅台酒，将其打造成大单品，激发生肖茅台酒的民间收藏消费

需求； 

3.“塔尖”产品包括茅台酒陈年系列和文化系列，聚力以市场需求为驱动，适度收缩以维护和强化超高端产品价值； 

4.飞天 43%vol 500ml 贵州茅台酒将聚焦主力消费场景、消费区域和年轻群体，形成“金字塔”型产品结构下的重要支

撑。 
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主题 详细内容 

运营模式 

由“自售+经销”的传统销售模式向“自售+经销+代售+寄售”多维协同的营销体系转变，以更好适配、触达、转化消费

需求。不同产品根据自身特点，采用适配的运营模式。其中： 

1.自售模式通过自营店、i茅台，销售贵州茅台酒全系产品，主力聚焦 C端、B端消费群体，取消自营体系原分销模式。 

2.社会体系中：经销模式“明确销售量、约定销售区域或渠道、物权转移至经销商”；代售模式“物权不转移，依托线

上零售、线下零售、餐饮、私域等渠道资源，提升区域覆盖和渠道触达能力”；寄售模式“物权不转移，依托寄售商渠

道、客户资源”。 

渠道布局 

构建批发、线下零售、线上零售、餐饮、私域“五大渠道”并行的渠道布局，通过“线上+线下”融合转型，线上管效

率、管触达，线下管转化、管服务，形成以消费者为中心的良性渠道生态体系。 

根据“五大渠道”布局，建立以市场需求为驱动的动态评估考核机制，持续优胜劣汰，调整优化区域渠道布局，推动市

场投放精准化、科学化，保持市场稳定。 

价格机制 

以市场为导向，构建“随行就市、相对平稳”的自营体系零售价格动态调整机制。当前自营体系零售价已在 i茅台和自

营店执行。以自营体系零售价为基础，科学合理测算渠道利润率，以确定销售合同价和佣金： 

1）经销模式将根据不同产品、不同渠道的经营成本、经营难度、经营风险、服务能力等，科学合理测算确定相应的销

售合同价并动态调整； 

2）代售模式和寄售模式商品零售价按自营体系零售价执行，将根据经营成本、运营能力、资源价值、服务能力等，科

学合理测算确定佣金。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

（一）构建“金字塔”型茅台酒产品结构 

完备的产品 SKU 架构已成为当前各白酒品牌的标配，其目的在于从产品维度出发匹配差异
化消费者需求，酒企通常依据价格带或消费场景进行产品区分。 

对于茅台酒而言，其产品架构搭建可追溯至 2014 年。彼时与当前相似，正处于行业景气
下行调整阶段。为分流飞天茅台的量价压力，公司开始加大非标产品的开发力度。2014
年初，个性化定制营销公司成立，当年推出公司首款生肖茅台产品——甲午马年生肖酒，
发行价 849 元，投放计划约 350 吨；至 2026 年丙午马年生肖酒推出时，已历经完整一轮
生肖周期，零售指导价已较当年大幅提升至 2299 元。2021 年末，珍品茅台焕新升级上市，
彼时公司已构建起以“尊品、珍品、精品、经典”为代表的茅台酒产品梯队。 

至今，若基于基酒年份与基酒支数等审视茅台酒，我们认为也可将其划分为普茅、陈酿、
年份三类，对应核心产品分别为飞天茅台、精品茅台、十五年份茅台。其中，飞天茅台与
精品茅台已明确被公司作为核心大单品进行运作。 

产品架构搭建也糅合了公司的产品定价思路。从结果来看，飞天茅台自营零售价 1499 元、
精品茅台 2299 元、十五年份茅台 4199 元，大体可视为分别锚定 1500 元、2000 元、4000
元价位带，其间通过生肖茅台、文创产品等产品对各细分价位进行填补。这一价格阶梯的
形成，正是“随行就市、相对平稳”的自营体系零售价格动态调整机制的体现。 

对于超高端白酒而言，产品还需起到消费分层的标识作用。2026 年春节，飞天茅台展现
出不错的动销韧性，其背后是广大消费者对茅台酒品牌力的广泛认可。当价值认知原本在
2000 元、甚至 3000 元以上的飞天茅台市场价回归 1499 元附近时，产品价格性价比有效
激发了真实消费需求，这一趋势与 2014 年春节时的市场表现如出一辙。 

同时需要面对的问题是：当飞天茅台价格回归后，原由其维系的高端消费分层需求、标识
作用需要由其他产品承接，因此打造精品茅台大单品具备必要性。值得一提的是，飞天茅
台因瓶型设计极具视觉穿透力、其本身已承载了广泛的大众认知；相较之下，精品茅台等
塔腰及塔尖产品需要构建差异化的“视觉+价值”标识效应，目的是在消费者认知层面形
成更清晰的价值区隔、从而提升消费者认知培育深度。 

此外，从产品架构视角来看，金字塔型本身与塔腰及塔尖产品发挥标识作用的定位高度契
合。高价值与稀缺性是茅台酒充分发挥产品标识作用的前提，其本质是通过价值分层实现
消费分层。相较而言，哑铃型或纺锤形结构更适合泛全国化酒企，与其设定扩张性战略、
查漏补缺夯实基本盘的诉求相匹配。 
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图表2：贵州茅台“金字塔”型产品结构示意 

 

来源：微酒，国金证券研究所（注：图中茅台 1935 属于茅台酱香系列酒、而非茅台酒） 

此外，公司明确要强化“往年贵州茅台酒、生肖茅台酒的收藏消费属性”。事实上，公司
近年来持续着力推动老酒市场培育，2023 年已明确提出“买当年酒、喝往年酒、品陈年
酒、收藏老酒”的系统性思路。在此之前，市场已自发形成老酒交易生态，不同年份茅台
酒因稀缺性，以及存放过程中的陈化效应（伴随存放使酒体更趋柔和、陈香等风味复杂度
会更丰富）逐渐衍生出类金融属性。 

在此背景下，公司首次明确2019~2024年次新飞天茅台的自营零售价（1909元至 2649元），
其意义不仅在于对老酒市场进行价格指引与价值梳理，更标志着从品牌方视角主动加码消
费端老酒认知的培育。此前，老酒消费长期局限于小圈层。当下，公司正通过品牌营销等
方式加速老酒价值在更广泛消费群体中的普及与认同。 

图表3：不同年份飞天茅台市场批价具备价格梯度效应 

 

来源：茅粉鲁智深，公司公告，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 3 月 22 日） 
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图表4：2010~2025 年产飞天茅台较前一年市场批价溢价

率中枢约 4% 

 图表5：历年生肖茅台间溢价与否因生肖本身而异 

 

 

 

来源：茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 3月 22 日）  来源：茅粉鲁智深，公司公告，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 3 月 22

日，乙未羊年/甲午马年一批价 21000/9500 元/瓶较高、未在图内列示） 

（二）构建“自售+经销+代售+寄售”多维协同的营销体系 

公司此前的营销体系以“自售+经销”为主，对应表观营收按渠道拆分为直销与批发代理。
2025 年前三季度，公司直销与批发代理渠道分别实现营收 555.6、728.4 亿元，占比分别
为 43.3%、56.7%。 

目前公司直销渠道主要包括自营店与 i 茅台。截至当前，公司在国内各省市共设立 42 家
自营店，主要面向 B 端用户；i 茅台则主要面向 C 端用户。考虑到 2025 年公司报表口径
的直销渠道中，包含部分经销商通过直销渠道分销的茅台酒，这部分虽在报表中确认为直
销，实质上仍属于批发代理范畴。我们预计实际上 2025 年公司直销占比约 30%，且茅台
酒直销占比高于酱香系列酒（酱香系列酒中仅茅台 1935 有少量通过 i茅台渠道销售）。 

当前自售渠道仍以直营店和 i茅台为主，分别面向 B端和 C端用户。我们理解此次市场化
运营变革在自售层面的核心内容包括：1）取消自营体系原分销模式；2）i茅台进一步完
善所销售产品架构，并统一调整零售价；3）将原 i 茅台申购模式调整为抢购模式，并针
对不同产品支持快递配送、直营店自提及专卖店自提。其中，专卖店自提可理解为寄售模
式的落地形态之一，但预计报表归口仍属于自售范畴。 

取消自营体系原分销模式，对于当前茅台酒的渠道架构而言属于重大调整。所谓自营体系
分销模式，可追溯至 i 茅台上线初期。彼时申购模式下，可申购产品包括茅台 1935、生
肖茅台、珍品茅台等，消费者在 i 茅台成功申购后可至所选茅台酒专卖店进行提货。在这
一过程中，消费者直接与酒厂产生交易，该部分商品由酒厂直接向经销商所属专卖店供货，
不占用经销商原有经销配额，待消费者完成提货后，公司向专卖店支付一定金额的佣金。 

此后，针对非标茅台逐步形成三层价格体系：出厂价、分销价、零售指导价。以精品茅台
为例，此次市场化改革之前，其出厂价为 2699 元、分销价为 2969 元、零售指导价为 3299
元。伴随非标茅台酒市场价格回落，甚至低于零售指导价时，i茅台面向 C端用户的零售
意义大幅削弱，以分销价向传统经销渠道分销部分非标茅台酒的措施应运而生。回溯来看，
仍以精品茅台为例，自 2024 年中秋&国庆后，其渠道一批价已低于分销价，这意味着 2025
年执行自营体系分销精品茅台对经销商而言已形成亏损风险。 

因此，取消自营体系原分销模式，一方面能够极大缓解经销商的资金占用与盈利压力，另
一方面能够重新梳理该部分非标茅台供给的渠道运作模式。正如公司在 2025 年末茅台酒
经销商大会中所提，要“激励有团队、有资源、有体力、能拓客、敢创新的渠道商，经销
陈年、精品、53 度茅台酒”，并推出代售与寄售模式。目前，公司正处于非标茅台渠道梳
理及优选渠道商的推进过程中。 
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图表6：部分非标茅台酒调价前后价格对比  图表7：2022~2025 年精品茅台价盘梳理（元/瓶） 

 

 

 

来源：微酒，国酒时空，公司公告，国金证券研究所（注：单位均为元/瓶）  来源：国酒时空，微酒，茅粉鲁智深，国金证券研究所 

图表8：2025 年茅台酒经销商大会中公司对于运营模式相关表述 

 主要内容 

聚焦“模式优化”拓

市场，激活渠道综合

效能 

立足消费需求的变化，坚持以市场化思维引领茅台营销提质增效，充分借助不同渠道、不同业态的潜力，持续提升

消费者购买茅台酒的便捷度与体验感。构建“自售+经销+代售+寄售”的并行的销售模式。 

（1）精准定位“自售”模式功能：全国 42 家直营公司及 i茅台平台，以零售为主、团购为辅的模式面向广大消费

者，着力发挥稳定市场秩序，调节产品价格平等性功能。 

（2）不断巩固“经销”模式优势：经典 500ml 延续经销商模式，通过量化客观指标考核识别传统渠道商的经营能

力，激励有团队、有资源、有体力、能拓客、敢创新的渠道商，经销陈年、精品、53 度茅台酒。通过更加努力的

合作和合理的利润空间，充分发挥渠道商培育客群、加强服务和创新场景等方面的能力，积极推动有资金有团队的

渠道商、专卖店及茅台文化体验馆上线主流电商平台，提升数字化运营水平。 

（3）探索推广“代售”模式：鉴于经典 500ml 具有较强的知名度和美誉度，消费需求旺盛，根据市场实际情况，

对新增经典 500ml 规划量采取代售模式，充分拓展电商、零售、餐饮、私域等渠道资源，进一步整合渠道优势，匹

配消费场景，提升产品的消费触达力度。 

（4）灵活运用“寄售”模式：对直营渠道在售产品如生肖茅台酒、1000ml 茅台酒、茅台文化酒等品类将结合实际，

采取寄售模式进行销售，从而发掘潜在消费者。同时，借助寄售模式的灵活性，强化公司对区域市场的调控能力。 

来源：酒食汇，国金证券研究所 

此轮市场化改革后，公司新设代售和寄售模式，与传统经销模式共同构成茅台酒社会销售
体系。 

其中，我们认为经销模式更倾向于存量范畴。参考公司在 2025 年末茅台酒经销商大会中
对取消高附加值产品分销政策的相关表述：1）2026 年不再实行高附加值产品的分销计划，
现有合同渠道以 2025 年正常执行合同量为基准、保持年度合同计划不变。2）商超、电商
等渠道取消配比制，产品合同为 53 度 500ml 飞天茅台酒。3）陈年酒渠道商取消配比制，
合同产品为十五年份茅台酒。从以上表述能看出，对于经销模式公司规划做聚焦、保持稳
定为主。 

代售和寄售模式的共性在于“物权不转移”，目前生肖茅台已率先落地寄售模式，其流程
与此前 i茅台渠道申购成功后到店自提相似。近期，公司逐步明确代售模式运作细则，涉
及产品包括十五年份茅台、精品茅台、生肖茅台、非500ml 标准装飞天茅台等。其核心思
路同样是物权不转移，经销商可申请参与代售模式并缴纳保证金，销售完成后可获得约
5%的佣金。 

与经销模式相比，代售模式设定约 5%佣金率相对较低。以精品茅台为例，经销模式下出
厂价 1859 元相较于零售价 2299 元，相当于约 24%的渠道毛利空间。参考寄售模式“物权
不转移，收取一定保证金，给予一定比例佣金，实施阶梯激励，多卖多得”的规划思路，
我们预计佣金率在实际执行时或根据销售情况进行浮动调整。 

从目前规划来看，寄售模式下经销商所属专卖店更多提供的是“提货”服务，尚未涉及获
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客、圈层运营等职能；而代售模式下经销商作为经营主体，需要承担私域培育等获客与营
销职能，这部分理应纳入佣金率设置的考量范畴。但由于代售模式下酒厂承担兜底义务，
即物权不转移的设置，其佣金率必然无法与经销模式下的价差空间相提并论。 

对于公司而言，在非标茅台酒的投放模式选择上，若从表观层面看，代售模式相对经销模
式对吨价相对更有利。但相对应的是，公司必然需要承担更多用户培育的职能。对于茅台
酒而言，其用户培育已不再是简单的品牌或产品宣传义务，而是更进一步地曳引潜在消费
群体沿着金字塔架构向上实现消费升级——即要让塔腰及塔尖产品发挥标识作用，而非单
纯卖货。 

图表9：部分非标茅台酒代售模式政策梳理 

产品名称 
代售数量 

（件） 

代售打款价 

（元/瓶） 

保证金 

（货款） 

服务费 

（瓶） 

53%vol 500ml 陈年贵州茅台酒（15） 10 4199 251940 210 

53%vol 500ml 贵州茅台酒（精品） 30 2299 413820 115 

53%vol 500ml 贵州茅台酒（丙午马年）经典版 5 1899 56970 95 

飞天 53%vol 1L 贵州茅台酒 3 2989 53802 149 

来源：上海证券报，国金证券研究所 

将渠道模式变革同产品策略结合来看，公司规划“缩减 100ml、200ml、1000ml 等多个产
品投放量，提升普茅市场占有率和开瓶饮用率，更好地满足大众消费以及保证消费需求”，
我们倾向于认为，非 500ml 规格飞天茅台的缩量将“转移”至 500ml 飞天茅台标品，并通
过自售（如 i 茅台）、代售等模式进行市场投放。在此基础上，根据实际需求或有增量飞
天茅台标品供给释放。 

整体而言，从“自售+经销”的传统销售模式向“自售+经销+代售+寄售”多维协同的营销
体系转变，赋予公司更强的供给调节主动权，也提升了消费端的触达水平。对于经销商而
言，仅经销模式下需承担合同内配额的价格风险，但这一风险在公司推进“随行就市、相
对平稳”的自营体系零售价格动态调整机制背景下已大幅削弱，制度设计的初衷也正是为
了促使经销商由“坐商”向“行商”转变。相对应地，公司需更主动地承担市场波动风险、
更主动地将供给与需求进行动态匹配，以推进品牌运营向更高质量方向演进。 

（三）构建批发、线下零售、线上零售、餐饮、私域“五大渠道”并行的渠道布局 

此前公司已提出“4+6”渠道布局规划，包括 4个自营渠道（自营公司、i茅台、大客户、
企业私域）与 6个社会经销渠道（传统经销商、商超百货、社会电商、酒店餐饮、专业连
锁、产业私域）。当前提出的五大渠道布局规划，实质是对“4+6”渠道框架的整合与提炼。 

五大渠道布局与前述“自售+经销+代售+寄售”多维协同的营销体系形成清晰对应关系： 

1）自售渠道覆盖线下零售（直营店）、线上零售（i 茅台）与私域（企业客户），是公司
直面 C端与 B端核心用户的通路； 

2）经销渠道覆盖更广泛的社会网络：包括批发、线下零售（专卖店）、线上零售（积极推
动有资金有团队的渠道商、专卖店及茅台文化体验馆上线主流电商平台）与私域（团购业
务）。经销模式的特征在于物权转移，渠道商承担库存与市场风险，同样也获得相对可观
的价差回报； 

3）代售渠道的核心特征是“物权不转移，依托线下零售、线上零售、餐饮、私域等渠道
资源，提升区域覆盖和渠道触达能力”。这一模式下，公司保留产品所有权，渠道商以佣
金形式获取收益，主要承担用户触达和服务等职能。 

4）寄售渠道的特征是“物权不转移，依托寄售商渠道、客户资源”。从当前实践来看，我
们认为其落地形态更倾向于线下零售（专卖店自提）与私域，与代售模式相互补。 
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图表10：五大渠道布局明确线上与线下运营重点 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

五大渠道布局体现的是公司对“如何触达消费端”的战略思考，而四类营销模式则要解决
“如何更好、更高效地满足消费需求”的问题。我们认为，其中的核心逻辑包括： 

1）认可并重视社会经销渠道的不可替代性。 

社会经销渠道是茅台酒渠道生态体系的基石。其直面市场需求，能够迅速完成信息反馈，
并为公司构筑起市场的风险缓冲带。更重要的是，社会经销渠道所具备的深度服务能力与
网络覆盖能力，是公司难以短期复制的排他性竞争优势。无论是现有渠道分销体系的高效
运转，还是具备杰出用户服务能力的销售团队培育，都无法在缺乏充分市场化激励的环境
下快速实现。 

从价值分配的视角看，社会经销渠道所获得的所谓“产品溢价”，本质上是其为消费者提
供增值服务的对价，如票据处理、即时配送、产品组合配置、售后服务、私享品鉴等。茅
台酒的核心消费群体往往更看重客情服务，价格敏感度相对滞后。 

换言之，若酒厂取缔社会经销渠道、只保留自营渠道，短期内或能享受此前渠道服务构筑
的溢价红利，但中长期来看并不利于产品价值的维护。即使酒厂自行组建具备杰出服务能
力的销售团队，其灵活度仍受制于公司体制机制，市场化水平难以与高度市场化的渠道商
相媲美。 

此外，消费者需求分层为渠道分工提供了客观基础。即使是茅台酒的消费群体，其风险偏
好与增值服务需求也存在明显差异。对于风险偏好较高、价格敏感度较强的消费者而言，
其对增值服务的满足倾向性相对较低，其中不乏愿意承担一定产品质量风险而选择非官方
渠道购买。尤其在礼赠场景中，购买方与受赠方分离，进一步放大该需求特征。 

这部分增值服务满足倾向性较低的消费群体，正是公司可通过 i茅台等自售渠道得以触达
的潜在群体。相对应地，对增值服务满足倾向性较高的消费者，仍需依赖各类社会经销渠
道进行对接与服务。两者形成互补，共同构成茅台酒完整的需求满足体系。 

2）强化酒厂对精细化供给的掌控力。 

以五大渠道布局中的私域渠道为例，其运营核心在于打通“圈层结构”中的关键人（包括
KOL、KOC 等），充分发挥关键人的决策辐射作用。酒企通常通过招揽团购型经销商、异业
渠道经销商，以利益绑定实现圈层资源变现，既能扩大销量，又有助于提升品牌曝光度。 

但实际运营中，团购商及其所在圈层的用酒需求是动态演绎的过程，而其与酒厂签订的销
售合同往往是相对静态、固化的。尤其在景气下行周期，当实际需求低于合同量时，渠道
商倾向于通过抛货来达成合同量要求，其本质是将承诺返利等折入产品价格中进行低价倾
销，这无疑加大了酒厂对渠道秩序的管理难度。 

代售和寄售模式则提供了一种新的解法。“物权不转移”的设定，意味着团购商或异业客
户无需承担库存占用的资金风险、存货价格波动风险，也无需担忧因合同量执行偏差而被
迫抛货的损失。该机制设计有利于规避渠道“囤货居奇”、“追涨杀跌”等放大流通价盘波
动率的行为。 

批发

线上零售

线下零售

餐饮

私域

自售

经销

代售

寄售

线上管效率、管触达：高频触达、价格树立；

自售稳价，经销、代售强化C端覆盖

线下管转化、管服务

• 批发：渠道体系基本盘，通过分销实

现全面、深度的网格覆盖

• 线下零售：科学布局“三店一馆”；

自售渠道树形象、经销渠道保覆盖、

代售渠道做补充

• 餐饮：围绕“开瓶”，做线下即时消

费的补充

• 私域：围绕“圈层营销”；酒厂强化

厂商关系中主动权，倒逼传统经销商

由“坐商”向“行商”转变

飞天茅台

非标茅台
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同时，上述模式并未改变圈层资源变现的内核，仍以利益绑定为核心，渠道商的收益来源
为公司基于其运营能力等综合考量后兑付的佣金，阶梯激励、多卖多得。因此，对于佣金
率的设定尤为重要。当然，模式设定的最终目的仍是量力而行，最大化地实现供需匹配。 

3）向“以销定产”转型，建立供需反馈及优化机制。 

由“以产定销”向“以销定产”转型、实现精准的供需匹配，是白酒行业的共性命题。但
白酒本身具有购买行为与消费行为时空错位的特征，这使得酒类流通市场在一定程度上承
担着区域间、渠道间供需再平衡的功能。 

近几年，酒企信息化工具逐步成熟，通过开瓶扫码等方式能够获取更丰富的消费端数据。
但从实际情况来看，产品价位越高，实际消费者的开瓶扫码率越低，这与高价位产品的消
费群体属性及其扫码意愿密切相关。因此，我们理解公司试图构建一种自上而下与自下而
上相结合的供需反馈及优化机制。 

图表11：2025 年茅台酒经销商大会中公司对于渠道供需适配相关表述 

 主要内容 

聚焦“渠道韧性”增活力，

适配市场多元需求 

以市场对资源配置的决定性为指导，科学测算市场容量和渠道容量，切实为渠道减负，进一步创新渠道红利，

提升市场需求的适配度。 

取消高附加值产品分销

政策 

1）2026 年不再实行高附加值产品的分销计划，现有合同渠道以 2025 年的正常执行业务合同量为基准，保持年

度合同计划不变。 

2）商超连锁、社会电商、专业连锁、产业私域、酒店餐饮取消配比制，产品合同为 53 度 500ml 飞天茅台酒。 

3）陈年酒渠道商取消配比制，合同产品为陈年 15 年茅台酒。 

科学测算区域市场容量 

在“5+5+5”数据看板基础上，围绕城市 GDP 总量、人口总量、高级家庭数量、住户储蓄存款规模、规模以上企

业数量、产品结构等市场能级容量指标，建立区域市场评估模型，定期对茅台酒主要产品的经营情况开展全面、

系统、动态调整。挖掘潜在的需求市场，持续提升茅台酒销售渠道的适配度和核心竞争力。 

健全渠道商优胜劣汰机

制 

综合考量渠道商资金实力、运营管理能力、市场作战能力、社会资源等核心指标，建立渠道商多维评价模型，

将评估结果与资源配置、市场费用支持、评先评优等挂钩，以优胜劣汰的竞争机制持续优化渠道商队伍结构，

切实筑牢厂商共赢的根基。 

来源：酒食汇，国金证券研究所 

从自上而下维度来看，公司明确“在‘5+5+5’数据看板基础上，围绕 GDP 总量、人口总
量等市场能级容量指标，建立区域市场评估模型”。但如果仅依赖自上而下指标进行区域
内需求测算，仍会产生一定偏差。原因在于，白酒消费受区域内产业结构、饮酒习惯与饮
酒量、社交氛围等多重因素影响，这些差异都会直接影响白酒需求规模。同时，社会库存
的存在会干扰供需撮合过程的效率，自上而下模式也难以反映区域内竞争格局、品牌份额
提升潜力，且人口处于动态流动过程中，数据本身存在滞后性。 

图表12：2025 年国内 GDP 总量前 15 省市梳理  图表13：2024 年国内常住人口总量前 15 省市梳理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表14：2025 年国内规上工业企业数量前 15 省市梳理  图表15：2024 年国内高净值家庭数量前 15 省市梳理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：胡润百富，国金证券研究所 

例如，我们将 GDP 总量、常住人口数量、规上工业企业数量、高净值家庭数量等指标与预
估的区域白酒消费规模进行对比，可以发现：上述各项指标均位于前 30%分位的省市仅有
江苏、山东、广东、浙江，而这四省的白酒消费规模差异依然显著。北京、上海作为白酒
消费、尤其高端白酒消费的高地市场，其常住人口数量均位于后 40%分位；安徽作为传统
白酒消费大省，但其高净值家庭数量位于后 40%分位。以上数据均说明，仅依赖宏观指标
难以完整刻画区域白酒需求的真实状况。 

综上，为更精确地把握需求侧的动态演绎，公司需要完善前述五大渠道布局，建立以市场
需求为驱动的动态评估考核机制。其目的是达到“既见森林、又见树木”的状态，既要统
筹区域层面、产品结构层面的供给精准匹配，也要推进区域内渠道布局的持续优化，提升
供给与需求的适配性。 

图表16：2024 年国内白酒市场规模前 15 省市梳理及与相关指标对照 

 

来源：Ifind，胡润百富，微酒，云酒头条，酒业家，酒说，国金证券研究所（注：金色底纹为该指标位于各省市前 30%，青

色底纹为该指标位于 31~60%，白色底纹为该指标位于后40%） 

（四）构建“随行就市、相对平稳”的自营体系零售价格动态调整机制 

我们认为，市场化价格机制的优化是此轮公司市场化运营改革的重中之重。 

茅台酒定价机制的“非市场化”问题长期以来为市场所诟病，尤其体现于核心单品飞天茅
台。回溯 2006 年至今，飞天茅台的渠道溢价率中枢约 60%，2021 年峰值一度接近 300%。 

在此轮变革之前，茅台酒是白酒行业内少数仍以“裸价模式”运作的规模化单品，公司以
相对固定的出厂价供货，实质上由渠道商自主决定终端售价，公司虽会对售价进行规范化
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指引、但对市场实际成交价的掌控力相对较弱。 

与之形成对比的是，行业多数品牌已普遍执行以“控盘分利”为核心的控价模式或半控价
模式。两者的核心差异体现在：市场营销策划的规划与执行的主导权归属、市场营销费用
的承担义务分配，以及对市场价盘的操控力等方面。公司此轮针对茅台酒的价格机制改革，
正是要补齐这一短板。 

图表17：2006 年~至今飞天茅台出厂价、一批价、渠道溢价率梳理 

 

来源：Wind，茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 2 月，溢价率=一批价÷出厂价-1） 

具体而言，围绕市场化价格机制改革已落地的相关措施包括： 

1）完善自营体系所销售产品架构。 

自营体系包括 i 茅台与自营店。自 2026 年起，i 茅台所售产品已基本涵盖营收贡献多数
的茅台酒产品——包括经典系列、精品系列、生肖系列、陈年酒系列、文化系列和低度酒
系列，仅珍品茅台因规划停止供应而未在平台销售。 

所谓构建“随行就市、相对平稳”的自营体系零售价格动态调整机制，即以自营体系零售
价为基础，科学合理测算渠道利润率，进而确定销售合同价（针对经销模式）和佣金（针
对代售和寄售模式）。因此，i 茅台所售产品架构调整后，公司多数标品茅台酒已基本纳
入市场化价格机制框架之内。 

2）调整部分茅台酒产品零售价，新披露次新飞天茅台零售价。 

对于主要标品，调整后 i 茅台售价与 2025 年末市场一批价价差保持在±5%范围内，涉及
产品包括精品茅台、生肖茅台、1L/100ml 飞天茅台、十五年份茅台和 43 度飞天茅台。当
年产飞天茅台零售价未有调整，仍为 1499 元。在 2025 年末时，2025 年产飞天茅台批价
较 1499 元零售价溢价约 5%，亦在前述价差范围内。 

对于部分文创产品，i茅台零售价亦未有调整，例如敦煌系列文创新品鼓乐飞天，以及 2025
年新推出的贵州区域文创“黄小西吃晚饭”。文化系列与陈年系列同列“塔尖”层级，我
们认为公司未将该部分文创产品根据市场成交价进行调整，或有价格指引、价值锚定、促
进文化与收藏溢价属性回归的意图，对应“聚力以市场需求为驱动，适度收缩以维护和强
化超高端产品价值”的规划。目前，鼓乐飞天一批价约 2800 元、较 i茅台零售价溢价 4%，
而笙乐飞天、散花飞天一批价分别为 2100 元、2650 元。 

此外，公司首次披露 2019~2024 年产飞天茅台（次新飞天茅台）零售价，该部分产品定价
较 2025 年末时市场一批价有明显溢价。此举一方面如公司所言，意在“强化往年贵州茅
台酒的收藏消费属性”；另一方面，也在一定程度上打开了飞天茅台价格体系的桎梏。 

此外，历年次新飞天茅台较前一年的零售价价差，亦可作为茅台酒收藏价值的品宣工具，
向消费者直观展现茅台酒的“时间价值”——这是具备官方背书的价值认证。 
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图表18：i 茅台部分所售产品价格体系及价格变化梳理 

产品 
i 茅台零售价 

（元/瓶） 
价格变化 

2025 年末批价 

（元/瓶） 

i 茅台零售价 VS 

2025 年末批价 

飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒（2026） 1499 

未变 

- - 

53%vol 500ml 贵州茅台酒（鼓乐飞天） 2699 1810* 49% 

贵州茅台酒（黄小西吃晚饭）系列（500ml） 2499 1660 51% 

飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒（2024） 1909 

新增 

1650 16% 

飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒（2023） 2019 1720 17% 

飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒（2022） 2139 1840 16% 

飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒（2021） 2299 1880 22% 

飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒（2020） 2459 1930 27% 

飞天 53%vol 500ml 贵州茅台酒（2019） 2649 1950 36% 

53%vol 500ml 贵州茅台酒（丙午马年）珍享版 2499 - - 

53%vol 500ml 贵州茅台酒（精品） 2299 降价（原 3299 元） 2250 2% 

53%vol 500ml 贵州茅台酒（丙午马年）经典版 1899 降价（原 2499 元） 1820* 4% 

飞天 53%vol 1L 贵州茅台酒 2989 降价（原 3799 元） 3090 -3% 

飞天 53%vol 100ml 贵州茅台酒 299 降价（原 399 元） 285 5% 

53%vol 100ml 陈年贵州茅台酒（15） 4199 降价（原 5999 元） 4050 4% 

飞天 43%vol 500ml 贵州茅台酒 829 降价（原 1099 元） 800 4% 

来源：i茅台，微酒，国酒时空，茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：生肖马年、鼓乐飞天为对应系列 2026 年新品，所示 2025 年末批价为生肖蛇年、笙乐飞天） 

3）确立销售合同价与佣金的定价范式。 

针对经销渠道，除飞天茅台外，非标茅台产品中的精品茅台、十五年份茅台和 43 度飞天
茅台已陆续确定销售合同价，并与部分渠道经销商签订销售合同。其中，飞天茅台、精品
茅台、十五年份茅台零售价与销售合同价对应的毛利价差均在 20%以上，我们认为这体现
了公司对渠道经销商“经营成本、经营难度、经营风险、服务能力”等要素的综合考量。 

相较于此前的“裸价模式”，当前基于零售价倒推测算销售合同价的机制，标志着公司定
价思路从“厂家视角”向“市场视角”的根本性转变。此前，茅台酒出厂价调节机制相对
僵化，导致出厂价对市场价格的指引作用缺失、价格信号功能失灵；而“随行就市、相对
平稳”的定价思路，有助于使出厂价得以重拾其价格信号功能。 

更重要的是，厂商间价值链的分利模式由此得到根本性扭转。虽然在完全竞争市场下，
飞天茅台的市场价格仍依赖于供需机制的自然撮合，但新的价格机制能够削弱原裸价模式
下渠道囤货居奇、炒作行为对茅台酒价格波动率的放大效应。 

理想状态下，在该机制下若经销渠道销售合同价根据零售价动态调整、零售价根据市场价
格动态调整，则经销渠道赚取的是相对固化的“服务佣金”——这是对其付出“经营成本”、
承担“经营风险”、提供“相关服务”所支付的对价。相较于此前，经销渠道通过炒作价
盘获取的“预期收益”会因前述动态价格调整机制所降低，而其面临的酒厂监管、惩处等
“预期风险”依然存在，风险收益比较此前将大幅下降。 

当然，与经销渠道降低经营风险相对应的是，公司需更主动地应对需求周期波动带来的市
场风险——此前该部分市场风险更多由经销渠道承担。但与代售、寄售模式下“物权不转
移”的设定原则相比，经销渠道仍需承担常规的经营风险，厂商之间更多形成一种风险共
担的状态。 
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图表19：市场化价格机制调整前后对于价值链分利变化示意 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

理想情况下，若考虑相对稳定的渠道利润率，公司经销渠道的营收将与该部分销量对应的
零售额同向变动，代售、寄售模式亦遵循相似逻辑（若假设佣金率相对稳定）。实际上，
即使在过去的销售模式下，市场已然根据公司实际销售情况进行交易——从飞天茅台批价
与公司估值的同向变动中可见一斑。 

图表20：贵州茅台股价同飞天茅台一批价同向变动  图表21：贵州茅台估值同飞天茅台一批价同向变动 

 

 

 

来源：Ifind，茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 3月 22 日）  来源：Ifind，茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 3月 22 日） 

在原销售模式下，公司可以通过向经销渠道分销相对高价值的非标茅台酒，将此前畸高的
渠道利差变相收回表内。市场之所以围绕飞天茅台一批价进行交易，其逻辑在于：一方面，
飞天茅台一批价提升能够提高公司未来业绩稳定增长的确定性；另一方面，飞天茅台一批
价本身对公司未来现金流具备指引意义，与 DCF 模型现金流折现的思路相匹配。 

但这种“变相提价”的策略灵活性并不强，以至于在 2025 年后期，经销渠道所售非标茅
台对应的亏损甚至高于通过代理飞天茅台所获得的盈利。从品牌代理维度看，渠道已处于
实质性亏损状态。诚然，在过往上行周期中，经销渠道依赖代理飞天茅台赚取了相当可观
的利润，但贡献公司营收核心的经销渠道现时的亏损，仍意味着经营前景的不稳定性。 

对于代售、寄售模式的佣金率设定，参考：1）此前同公司合作、直接按照指导价 ToC 销
售飞天茅台的电商平台，佣金率约为 7%；2）此前 i茅台针对部分产品施行申购模式，消
费者可在 i茅台申购成功后至线下专卖店等门店自提，彼时公司针对该部分自提产品的佣
金率约为 7~10%。 

我们认为，寄售模式下佣金率应为相似水平；代售模式由于渠道商需承担部分获客职能，
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应获得相对更高的佣金率以达到激励目的，但该佣金率应明显低于经销模式下利差水平—
—主要差异在于两者对经营风险承担程度不同。目前代售模式佣金率设定为 5%，如前所
述，我们预计佣金率在实际执行时或根据销售情况进行浮动调整。 

二、投资建议：抓增量+提质增效，看好公司胜率配置 

（一）市场化改革的意义是抓增量、提质增效 

我们认为，公司目前所推进的“茅台酒市场化运营方案”，核心是“随行就市、相对稳定”
的定价机制，借行业景气周期底部完成对销售渠道的全方位调整——即构建“自售+经销+
代售+寄售”的销售模式，重构厂商间的共生生态，将自身从品牌、渠道为驱动变革至以
用户、服务为驱动，“让茅台回到以真实消费为基础、以长期价值为导向的健康轨道”。 

当前变革力度最大的渠道当属 i茅台。根据公司披露，2026 年 1 月 i 茅台成交订单超 212
万笔，其中飞天茅台成交订单超 143 万笔。在元旦首 3 日，单用户飞天茅台限额 12 瓶，
自 4日起限额下调至 6瓶；若假设飞天茅台订单中抢购 2瓶/6 瓶的比例为各 50%，对应单
笔订单 4 瓶，测算可得 1 月 i 茅台渠道飞天茅台成交量约 2700 吨、贡献表观营收近 80
亿元（作为参考，2025Q1 公司 i 茅台渠道实现营收 58.7 亿元，且该部分并非纯 ToC、还
包含一部分分销业务）。 

实际上，我们预计散瓶与原箱抢购占比中，原箱占比会高于前述 50%估测假设，主要系原
箱飞天茅台本身相较散瓶更具价值，也更具保值、再流通意义。除此之外，叠加考虑 69
万笔非标茅台订单，我们预计 1月 i茅台渠道贡献营收达 100 亿元以上。 

同时，i茅台的热销也伴生出另一问题：当 i茅台所售商品的市场价格明显高于平台销售
价格、存在套利空间时，便催生黄牛等群体利用脚本等工具进行抢购，扰乱正常销售秩序、
挤出真实消费群体。根据公司披露，2026 年初至 1月 29 日，i茅台已成功拦截各类异常
行为 4.26 亿次。 

此外，参考 i茅台春节期间实行的问卷活动，尚有 67.5%的样本用户尚未在 i茅台上买到
心仪产品、仍在期待购买。这意味着，在抓增量的同时，如何平衡公平性与购买体验仍是
需要持续优化的方向。 

图表22：i 茅台问卷活动所披露用户年龄画像  图表23：近 70%用户尚未在 i 茅台完成产品抢购 

 

 

 

来源：i茅台，国金证券研究所  来源：i茅台，国金证券研究所 

在春节之前，原箱飞天茅台批价一度回升至 1700 元以上，较 i 茅台零售价溢价达 15%以
上，丙午马年生肖茅台亦呈现相似特征。黄牛等群体作为特殊的渠道参与方，其商业模式
核心在于高周转率驱动 ROE 提升，意味着其部分抢购商品会回流至白酒流通市场（对应其
私域无法消化的部分），当短期社会库存集中涌向流通市场时，往往会加剧产品价格波动。
例如节后受丙午马年生肖茅台批价回落、贵州省内惠群商贸重开预约购酒等事件催化，白
酒流通市场参与方情绪趋紧，导致飞天茅台批价波动明显加剧。 

除了通过技术手段识别、遏制非正常抢购行为外，我们认为通过供给侧调控、将所售产品
批价引导至零售价附近、收敛波动本身是最高效挤出非正常抢购行为的方式，也是最高效
触达真实 C端消费群体的路径。因为一旦批价明显低于零售价，便会挤出一部分价格敏感
型消费需求，该部分需求转至非官方渠道购买茅台酒时又将面临假酒等伪劣产品的风险。 

对真实 C 端消费群体的有效触达，是春节飞天茅台动销稳中向好、超预期兑现的核心原
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因。结合渠道反馈，我们判断春节窗口飞天茅台动销录得双位数以上增长，其核心驱动因
素包括： 

1）财富效应等催生超高端酒类需求回升； 

2）飞天茅台批价回落后激发部分潜在消费需求释放； 

3）批价在元旦后止跌回升、录得超预期表现，诱发社会渠道有补库行为； 

4）通过 i 茅台渠道实现 ToC 销售，一方面消费端也有加库行为，另一方面通过挤出假酒
等伪劣产品需求，贡献了公司视角下的增量空间。 

图表24：中国内地个人奢侈品市场 2025H2 呈现复苏迹象  图表25：太古地产中国内地项目零售额 2025H2 亦有复苏 

 

 

 

来源：贝恩，国金证券研究所  来源：太古地产公司公告，国金证券研究所 

实际上拆分来看，沿着价值链各环节参与方的补库与加库行为，以及对伪劣产品的挤出，
并非严格意义上的动销增长。对于补库/加库行为的持续性我们预计并不强，但对于伪劣
产品的挤出，对于公司层面而言则是不可忽视的增量。 

伪劣茅台酒产品的存在，主要源于产品高价值对应的暴利特征，且历经造假技术迭代后，
消费者已难以直观通过包装等进行有效分辨。此外，白酒产品销售渠道本身较为庞杂，在
此前 C端消费者难以通过官方渠道进行购买、尤其是飞天茅台，渠道杂乱意味着各个流转
环节都有可能被渗透。 

诚然，消费者的风险偏好不尽相同，对不同售价的渠道选择亦有差异；但即使阶段性 i
茅台零售价高于市场流通价，仍能满足部分消费者对保真属性的需求，也愿意为保真属性
支付溢价。 

综上，我们认为公司推进市场化运营改革有利于抓取需求与业绩的增量，提升公司经营质
量、强化经营壁垒，从而有利于提振估值中枢。 

（二）如何看待公司投资价值？ 

综合来看，对于公司 2026 年表观营收产生影响的产品架构与价格体系调整，可归纳为以
下三类： 

1）部分非标茅台酒做缩量。公司在经销商大会上明确要“缩减 100ml、200ml、1000ml
规格产品，提升 500ml 飞天茅台的市场占有率”、“调减生肖酒投放，强调其收藏属性”、
“调减陈年酒，规范总经销管理”、“全面停止供应珍品茅台”等。预计上述非标产品在
2026 年投放量将有所缩减。 

2）部分非标茅台酒做降价。如前所述，在构建“随行就市、相对平稳”的自营体系零售
价格动态调整机制过程中，公司已对生肖茅台、精品茅台等产品进行价格调整，其零售价
与市场批价的价差已收窄至±5%区间。 

3）明确大单品、做增量。公司明确“升级精品茅台酒质，目标将其打造为仅次于飞天茅
台的第二大单品”、“持续深耕 43 度宴席和年轻人消费市场”等。我们预计飞天茅台标品、
精品茅台、43度飞天茅台在 2026 年投放量会有所增加。 

 

零售销售额YOY 2024Q1 2024H1
2024Q1-

Q3
2024 2025Q1 2025H1

2025Q1-
Q3

2025

北京三里屯太古里 -5.4% -3.5% -2.1% -0.2% 6.0% 6.8% 7.8% 11.2%

广州太古汇 -9.2% -9.4% -11.7% -10.7% -2.5% -2.1% 0.3% 1.6%

北京颐提港 -2.4% -3.8% -6.2% -3.8% -0.4% 持平 2.9% 2.7%

成都太古里-14.7% -17.2% -16.9% -14.0% -2.9% 0.2% 2.4% 6.5%

上海兴业太古汇 -19.4% -19.6% -20.7% -13.9% 10.1% 13.5% 41.9% 49.6%

上海前滩太古里 0.7% 0.2% -0.1% 3.4% 1.5% 4.0% 5.6% 6.9%
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图表26：2026 年茅台酒量价调整思路梳理 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：图示仅作趋势参考） 

具体分茅台酒产品而言： 

1）预计飞天茅台 2026 年将贡献主要营收增量。拆分渠道来看，我们预计飞天茅台在经销
渠道配额、自营店供给仍将保持平稳，增量主要源于自售模式中的 i茅台渠道。 

根据前文测算，1月i茅台飞天茅台订单超143万笔，单笔1~6瓶对应1月投放量673~4040
吨。若取中间值并以 1 月投放量占比全年 25%为假设进行测算（参考动销口径），全年 i
茅台飞天茅台标品投放量或超 9000 吨，对应增量幅度达 30%以上。 

2）精品茅台、43 度飞天茅台或贡献营收增量。对于多数非标茅台，价格体系在 2026 年
均有所下调。以精品茅台为例，自营零售价 2299 元，较此前 2969 元分销价下降 23%，若
扣除 5%佣金率、代售模式下实际较此前分销价下降 26%；43 度飞天茅台销售合同价下调
至 739 元，较此前 798 元下降 7%。 

在此基础上，量增幅度将决定是否能贡献营收增量。相对而言，43 度飞天茅台因降价幅
度相对较低，预计能贡献小幅营收增量；精品茅台预计营收端或保持平稳——原分销部分
转至代售模式及 i茅台后，增量投放与降价带来的营收缺口预计能够相抵。 

3）其余非标茅台标品预计营收均有所下滑。对于生肖茅台、年份茅台等非标产品，降价
与缩量并行，预计 2026 年营收将录得明显下滑；珍品茅台停止供应，2026 年不再贡献营
收。 

图表27：2026 年茅台酒营收内部产品结构变化梳理 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：图示仅作趋势参考） 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 19 
 

扫码获取更多服务 

我们看好公司当前的配置价值，其估值上行潜力强、置信度可观，且具备不错安全边际。
主要基于以下考量： 

1）白酒行业景气度已逐步由“下行趋缓”转至“底部企稳”。2025 年节后淡季因“禁酒
令”等事件导致的消费场景扰动影响正逐步趋缓，这不仅有利于动销修复，也有利于市场
对白酒配置的风偏修复。我们预计 2026 年中秋&国庆将是行业筑底情况的检验窗口，而
2027 年春节则有望印证行业能否“企稳向好”。 

2）公司春节动销已先于行业层面有所改善。基于此，我们判断当前公司价盘已处于筑底
窗口期。同时，非标茅台的社会库存在春节期间得到明显去化，渠道再抛压致使价盘大幅
承压的风险显著降低。此外，M1、PPI 等自上而下前瞻指标已有所修复，这亦对飞天茅台
在内的茅台酒价盘筑底形成支撑。 

图表28：M1 同比变动领先于飞天茅台批价变动 

 

来源：Ifind，茅粉鲁智深，国金证券研究所 

图表29：PPI 与飞天茅台批价表现正相关 

 

来源：Ifind，茅粉鲁智深，国金证券研究所 

3）公司本轮改革能有效消除市场此前对价格体系市场化调整相对固化的疑虑，降低了渠
道风险，进一步巩固公司护城河，整体提升经营质量，从而有利于估值中枢上移。伴随相
关举措持续落地，公司在消费者触达与培育、品牌运营等方面的能力有望获得市场定价。 
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图表30：当前公司 Forward PE 位于 2016 年至今约 5th 分位 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 3月 22 日） 

盈利预测与估值：我们预计公司 2025~2027 年营业总收入分别为 1801/1879/1966 亿元，
同比分别+3.4%/+4.3%/+4.7%；归母净利润分别为 890/925/970 亿元，同比分别+3.2%/ 
+4.0%/+4.9%；当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别为 20/20/19X。根据公司 2024~2026 年
现金分红规划，2026 年 75%现金分红比例对应股息率约 3.8%。 

投资建议：公司作为白酒行业龙头，在超高端价位带具备垄断性竞争优势，经营壁垒深厚。
我们看好公司推进市场化运营改革对于获取增量消费需求、提升经营质量、带动估值中枢
上移的积极作用，当前正值配置窗口期。 

结合公司历史估值水平及当前白酒行业景气周期所处阶段，我们给予公司 2026 年 24 倍
PE 目标估值，对应目标价 1773 元，维持“买入”评级。 

图表31：公司及可比标的盈利预测 

公司名称 
归母净利（亿元） YOY PE 

24A 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E 

五粮液 319  244  257  288  -23% 5% 12% 16 15 14 

泸州老窖 135  122  135  154  -10% 11% 14% 13 11 10 

山西汾酒 122  123  131  151  0% 7% 15% 15 14 12 

平均               15 14 12 

贵州茅台 862  890  925  970  3% 4% 5% 20 20 19 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 3月 22 日，可比公司盈利预测均为最近一期外发报告预测值、尚未完全反映预期调整） 

  
三、风险提示 

 市场化运营改革不及预期。公司当前核心看点便是市场化运营改革，若改革不及预期，
将会影响市场对于公司业绩兑现度、可持续性的判断。 

 宏观经济恢复不及预期。白酒消费与宏观景气度具备正相关性，若宏观经济恢复不及
预期，将通过消费情绪与消费力影响白酒消费需求。 

 禁酒令等政策风险。若政策层面持续限制白酒消费，会从消费场景上影响白酒动销。 

 食品安全风险。若行业发生食品安全事故，将严重损害酒类消费。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 127,554 150,560 174,144 180,094 187,852 196,641  货币资金 58,274 69,070 59,296 73,614 85,323 100,706 

增长率  18.0% 15.7% 3.4% 4.3% 4.7%  应收款项 158 102 2,033 3,701 2,921 2,074 

主营业务成本 -10,093 -11,867 -13,789 -14,445 -15,514 -16,189  存货 38,824 46,435 54,343 59,364 67,158 72,298 

%销售收入 7.9% 7.9% 7.9% 8.0% 8.3% 8.2%  其他流动资产 123,489 111,696 138,435 147,226 157,229 167,230 

毛利 117,460 138,693 160,355 165,649 172,337 180,452  流动资产 220,746 227,303 254,108 283,904 312,630 342,308 

%销售收入 92.1% 92.1% 92.1% 92.0% 91.7% 91.8%  %总资产 86.8% 83.4% 85.0% 85.8% 86.3% 86.7% 

营业税金及附加 -18,496 -22,234 -26,926 -27,306 -28,482 -29,815  长期投资 386 9,330 5,552 5,552 5,552 5,552 

%销售收入 14.5% 14.8% 15.5% 15.2% 15.2% 15.2%  固定资产 21,951 22,047 24,021 25,116 26,485 28,085 

销售费用 -3,298 -4,649 -5,639 -6,372 -7,022 -7,548  %总资产 8.6% 8.1% 8.0% 7.6% 7.3% 7.1% 

%销售收入 2.6% 3.1% 3.2% 3.5% 3.7% 3.8%  无形资产 7,420 8,950 9,101 9,681 10,253 10,816 

管理费用 -9,012 -9,729 -9,316 -9,094 -9,298 -9,536  非流动资产 33,619 45,396 44,837 47,116 49,715 52,601 

%销售收入 7.1% 6.5% 5.3% 5.0% 4.9% 4.8%  %总资产 13.2% 16.6% 15.0% 14.2% 13.7% 13.3% 

研发费用 -135 -157 -218 -226 -236 -247  资产总计 254,365 272,700 298,945 331,020 362,345 394,909 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 109 57 112 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 86,520 101,924 118,255 122,651 127,300 133,307  应付款项 6,952 8,306 8,944 9,866 10,749 11,317 

%销售收入 67.8% 67.7% 67.9% 68.1% 67.8% 67.8%  其他流动负债 42,004 40,334 47,460 53,175 57,086 61,324 

财务费用 1,392 1,790 1,470 784 939 1,100  流动负债 49,066 48,698 56,516 63,041 67,836 72,640 

%销售收入 -1.1% -1.2% -0.8% -0.4% -0.5% -0.6%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -15 38 -23 0 0 0  其他长期负债 334 346 417 457 497 535 

公允价值变动收益 0 3 61 0 0 0  负债 49,400 49,043 56,933 63,498 68,332 73,176 

投资收益 64 34 9 0 0 0  普通股股东权益 197,507 215,669 233,106 255,355 278,486 302,746 

%税前利润 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

营业利润 87,880 103,709 119,689 123,457 128,260 134,428  未分配利润 161,302 172,983 182,787 205,036 228,168 252,427 

营业利润率 68.9% 68.9% 68.7% 68.6% 68.3% 68.4%  少数股东权益 7,458 7,988 8,905 12,167 15,527 18,988 

营业外收支 -178 -46 -50 -70 -20 -20  负债股东权益合计 254,365 272,700 298,945 331,020 362,345 394,909 

税前利润 87,701 103,663 119,639 123,387 128,240 134,408         

利润率 68.8% 68.9% 68.7% 68.5% 68.3% 68.4%  比率分析       

所得税 -22,326 -26,141 -30,304 -31,130 -32,354 -33,911   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 25.5% 25.2% 25.3% 25.2% 25.2% 25.2%  每股指标       

净利润 65,375 77,521 89,335 92,257 95,886 100,498  每股收益 49.926 59.492 68.642 71.067 73.886 77.489 

少数股东损益 2,659 2,787 3,107 3,262 3,360 3,461  每股净资产 157.226 171.684 185.565 203.913 222.385 241.757 

归属于母公司的净利润 62,716 74,734 86,228 88,995 92,526 97,037  每股经营现金净流 29.214 53.012 73.606 66.719 67.988 74.009 

净利率 49.2% 49.6% 49.5% 49.4% 49.3% 49.3%  每股股利 47.821 49.982 51.506 53.133 55.242 57.935 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 31.75% 34.65% 36.99% 34.85% 33.22% 32.05% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 24.66% 27.41% 28.84% 26.89% 25.54% 24.57% 

净利润 65,375 77,521 89,335 92,257 95,886 100,498  投入资本收益率 31.45% 34.06% 36.45% 34.27% 32.36% 30.97% 

少数股东损益 2,659 2,787 3,107 3,262 3,360 3,461  增长率       

非现金支出 1,703 1,900 2,108 2,066 2,303 2,581  主营业务收入增长率 16.53% 18.04% 15.66% 3.42% 4.31% 4.68% 

非经营收益 -1,253 -1,160 -898 -458 -561 -620  EBIT 增长率 17.03% 17.80% 16.02% 3.72% 3.79% 4.72% 

营运资金变动 -29,127 -11,667 1,919 -10,053 -12,222 -9,490  净利润增长率 19.55% 19.16% 15.38% 3.21% 3.97% 4.88% 

经营活动现金净流 36,699 66,593 92,464 83,812 85,406 92,969  总资产增长率 -0.31% 7.21% 9.62% 10.73% 9.46% 8.99% 

资本开支 -5,306 -2,595 -4,678 -2,602 -4,266 -4,768  资产管理能力       

投资 -210 -7,268 2,805 0 0 0  应收账款周转天数 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

其他 -21 138 88 0 0 0  存货周转天数 1,305.8 1,311.2 1,333.8 1,500.0 1,580.0 1,630.0 

投资活动现金净流 -5,537 -9,724 -1,785 -2,602 -4,266 -4,768  应付账款周转天数 79.9 84.6 87.5 97.0 102.0 104.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 56.5 48.3 45.8 45.5 45.3 45.4 

债权募资 0 0 0 -112 0 0  偿债能力       

其他 -57,425 -58,889 -71,068 -66,760 -69,409 -72,794  净负债/股东权益 -28.38% -31.04% -24.56% -27.61% -29.10% -31.38% 

筹资活动现金净流 -57,425 -58,889 -71,068 -66,872 -69,409 -72,794  EBIT 利息保障倍数 -62.2 -57.0 -80.4 -156.5 -135.6 -121.2 

现金净流量 -26,262 -2,019 19,610 14,338 11,731 15,407  资产负债率 19.42% 17.98% 19.04% 19.18% 18.86% 18.53%   
来源：公司年报、国金证券研究所  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 22 
 

扫码获取更多服务 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 4 16 38 60 146 

增持 1 2 2 4 2 

中性 0 0 0 1 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.20 1.11 1.05 1.09 1.04 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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