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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 1713.99 元

总市值/流通市值 2153110/2153110 百万元

52周最高价/最低价 1935.00/1555.55 元

近 3 个月日均成交额 4921.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《贵州茅台（600519.SH）-价格管理能力突出，业绩增长工具充

足》 ——2024-03-28

《贵州茅台（600519.SH）-2023 年顺利收官，2024 年终端为王》

——2024-01-01

《贵州茅台（600519.SH）-再次特别分红，提振市场信心》 —

—2023-11-22

《贵州茅台（600519.SH）-提价强化中长期经营质量，行业秩序

和竞争格局改善》 ——2023-11-01

《贵州茅台（600519.SH）-第三季度业绩平稳增长，稳定价盘坚

守长期主义》 ——2023-10-24

2023年业绩超出此前预告，费用端规模效应凸显。2023年茅台酒实现营收

1265.9亿元，同比+17.4%，主要系公司增加非标酒、企业团购及线上渠道等

投放。其中，预计茅台酒i茅台渠道贡献增量约30亿，巽风平台贡献约18

亿。茅台酒销量/吨价同比+11.1%/+5.7%，预计生肖茅台、24节气酒、精品

茅台等增量贡献。2023年系列酒实现营收206.3亿元，同比+29.4%，预计系

1935实现百亿贡献较大增量。从渠道结构看，公司持续发力线上i茅台、巽

风平台等，2023年直销比例提升至45.7%，i茅台平台实现营收223.7亿，

同比+88%，巽风平台实现营收18.3亿元。从毛利率看，2023年整体毛利率

同比+0.1pct，茅台酒/系列酒毛利率同比-0.1pct/+2.5pcts，预计系列酒增

速较高、吨成本略有上升所致。费用端看，2023年销售费用率/管理费用率

同比+0.5pct/-0.6pct，预计系公司增加消费者培育、费用端规模效应所致。

从净利率看，2023年净利率同比提升0.2pct，主要系管理费用率优化贡献。

四季度适当增投非标酒，合同负债&收现稳健良性。2023Q4茅台酒/系列酒收

入同比+17.6%/48.2%，预计系公司Q4适当增投非标酒、1935等。从渠道看，

2023Q4 批发/直销营收同比+20.7%/20.2%。毛利率看，23Q4 整体毛利率

+0.7pcts，预计系非标酒占比提升、增拓企业团购等。2023Q4销售费用率/

管理费用率同比+1.1pct/-0.3pct，带动净利率下滑0.3pcts，预计系增加品

鉴会等投入。2023Q4末公司合同负债141.3亿元，环比+27.31亿元，同比

-8.7%。单23Q4收现同比+17.42%，与收入增速基本吻合；经营性现金流净

额同比-39%，主要系财务公司不可提前支取的定期存款净增加额减少所致。

2024年公司规划增长15%左右，业绩增长工具充足。从公司经营规划看，2024

年公司经营目标增长15%，预计继续保持双位数以上增长。贵州茅台增长工

具较多，或有望实现跨周期增长：1）2023年飞天茅台酒主动提价；2）新品

散花飞天、巽风酒等，预计能贡献一定增量；3）茅台酒计划投放量同比上

年略有高个位数增长等。

风险提示：竞争加剧；需求复苏不及预期；疫情反复等。

投资建议：上修此前盈利预测并引入 2026 年，我们预计 2024-2026 年有

望 实 现 营 收 1739.2/1998.9/2238.1 亿 元 （ 2024-2025 年 前 值 为

1719.3/1977.1 亿元，均上修约 1%），同比+15.5%/+14.9%/+12.0%；预

计归母净利润 874.5/1015.2/1143.6 亿元（ 2024-2025 年前值为

862.7/1001.9 亿元，均上修约 1%），同比+17.0%/+16.1%/+12.6%，对

应 PE 分别为 24.6/21.2/18.8X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 127,554 150,560 173,915 199,890 223,809

(+/-%) 16.5% 18.0% 15.5% 14.9% 12.0%

净利润(百万元) 62716 74734 87445 101519 114358

(+/-%) 19.6% 19.2% 17.0% 16.1% 12.6%

每股收益（元） 49.93 59.49 69.61 80.81 91.04

EBIT Margin 67.8% 67.7% 68.0% 68.3% 68.8%

净资产收益率（ROE） 31.8% 34.7% 39.2% 43.8% 47.3%

市盈率（PE） 34.3 28.8 24.6 21.2 18.8

EV/EBITDA 25.0 21.2 18.3 15.9 14.2

市净率（PB） 10.90 9.98 9.65 9.29 8.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年继续实现双位数增长，高质量完成年初经营规划。公司公告，2023 年公

司实现营业总收入 1,505.60 亿，同比增长+18.04%；实现归母净利润 747.34 亿，

同比增长 19.16%。其中，2023Q4 公司实现营收 452.44 亿，同比增长 19.8%；实

现归母净利润 218.58 亿元，同比增长 19.3%。业绩披露高于此前预告水平，高质

量完成年初经营计划。

2023 年业绩超出此前预告，费用端规模效应凸显。2023 年茅台酒实现营收 1265.9

亿元，同比+17.4%，主要系公司增加非标酒、企业团购及线上渠道等投放。其中，

预计茅台酒 i 茅台渠道贡献增量约 30 亿，巽风平台贡献约 18 亿。茅台酒销量/

吨价同比+11.1%/+5.7%，预计生肖茅台、24 节气酒、精品茅台等增量贡献。2023

年系列酒实现营收 206.3 亿元，同比+29.4%，预计系 1935 实现百亿贡献较大增量。

从渠道结构看，公司持续发力线上 i 茅台、巽风平台等，2023 年直销比例提升至

45.7%，i 茅台平台实现营收 223.7 亿，同比+88%，巽风平台实现营收 18.3 亿元。

从毛利率看，2023 年整体毛利率同比+0.1pct，茅台酒/系列酒毛利率同比

-0.1pct/+2.5pcts，预计系列酒增速较高、吨成本略有上升所致。费用端看，2023

年销售费用率/管理费用率同比+0.5pct/-0.6pct，预计系公司增加消费者培育、

费用端规模效应所致。从净利率看，2023 年净利率同比提升 0.2pct，主要系管理

费用率优化贡献。

四季度适当增投非标酒，合同负债&收现稳健良性。2023Q4 茅台酒/系列酒收入同

比+17.6%/48.2%，预计系公司 Q4 适当增投非标酒、1935 等。从渠道看，2023Q4

批发/直销营收同比+20.7%/20.2%。毛利率看，23Q4 整体毛利率+0.7pcts，预计

系非标酒占比提升、增拓企业团购等。2023Q4 销售费用率/管理费用率同比

+1.1pct/-0.3pct，带动净利率下滑 0.3pcts，预计系增加品鉴会等投入。2023Q4

末公司合同负债 141.3 亿元，环比+27.31 亿元，同比-8.7%。单 23Q4 收现同比

+17.42%，与收入增速基本吻合；经营性现金流净额同比-39%，主要系财务公司不

可提前支取的定期存款净增加额减少所致。

2024 年公司规划增长 15%左右，业绩增长工具充足。从公司经营规划看，2024 年

公司经营目标增长 15%，预计继续保持双位数以上增长。贵州茅台增长工具较多，

或有望实现跨周期增长：1）2023 年飞天茅台酒主动提价；2）新品散花飞天、巽

风酒等，预计能贡献一定增量；3）茅台酒计划投放量同比上年略有高个位数增长

等。

投资建议：持续看好公司穿越周期的经营能力，维持“买入”评级。上修此前盈

利 预 测 并 引 入 2026 年 ， 我 们 预 计 2024-2026 年 有 望 实 现 营 收

1739.2/1998.9/2238.1 亿元（2024-2025 年前值为 1719.3/1977.1 亿元，均上修

约 1%），同比+15.5%/+14.9%/+12.0%；预计归母净利润 874.5/1015.2/1143.6 亿

元 （ 2024-2025 年 前 值 为 862.7/1001.9 亿 元 ， 均 上 修 约 1% ） ， 同 比

+17.0%/+16.1%/+12.6%，对应 PE 分别为 24.6/21.2/18.8X，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 04 月 02 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,713.99 21,531.1 59.5 69.6 80.8 28.8 24.6 21.2
000858.SZ 五粮液 买入 155.50 6,035.9 7.8 8.9 10.1 19.8 17.5 15.3
000568.SZ 泸州老窖 买入 190.97 2,811.1 8.9 10.9 13.1 21.4 17.5 14.5

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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图1：贵州茅台单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：贵州茅台单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：贵州茅台单季度销售毛利率（单位：亿元、%） 图4：贵州茅台单季度销售净利率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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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 58274 69070 182561 193650 204544 营业收入 127554 150560 173915 199890 223809

应收款项 158 102 118 135 151 营业成本 10093 11867 13684 15447 17306

存货净额 38824 46435 52895 60297 67769 营业税金及附加 18496 22234 25218 28984 32452

其他流动资产 1058 3611 4171 4794 5368 销售费用 3298 4649 5184 5962 6620

流动资产合计 216611 225173 240145 259277 278233 管理费用 9012 9729 11408 12860 13239

固定资产 21951 22047 22905 22541 22392 研发费用 135 157 157 157 176

无形资产及其他 7083 8572 8229 7886 7544 财务费用 (1392) (1790) (2515) (3762) (3982)

投资性房地产 8719 16908 16908 16908 16908 投资收益 64 34 151 151 151

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 288188 306612 325076 其他收入 (231) (199) (157) (157) (176)

短期借款及交易性金融

负债 109 57 0 0 0 营业利润 87880 103709 120929 140392 158148

应付款项 2408 3093 3329 3850 4368 营业外净收支 (178) (46) 0 0 0

其他流动负债 46548 45547 51777 59138 65210 利润总额 87701 103663 120929 140392 158148

流动负债合计 49066 48698 55106 62989 69578 所得税费用 22326 26141 30232 35098 39537

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2659 2787 3252 3775 4252

其他长期负债 334 346 346 346 346 归属于母公司净利润 62716 74734 87445 101519 114358

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 55451 63334 69924 净利润 62716 74734 87445 101519 114358

少数股东权益 7458 7988 9614 11501 13627 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 197507 215669 223123 231777 241525 折旧摊销 1600 1848 2484 2707 2856

负债和股东权益总计 254365 272700 288188 306612 325076 公允价值变动损失 0 (3) 0 0 0

财务费用 (1392) (1790) (2515) (3762) (3982)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (15288) (18601) (570) (160) (1472)

每股收益 49.93 59.49 69.61 80.81 91.04 其它 227 596 1626 1888 2126

每股红利 45.67 46.77 63.68 73.93 83.27 经营活动现金流 49255 58574 90985 105954 117869

每股净资产 157.23 171.68 177.62 184.51 192.27 资本开支 0 (1750) (3000) (2000) (2364)

ROIC 88.25% 75.98% 74% 79% 82% 其它投资现金流 16771 12342 105554 0 0

ROE 31.75% 34.65% 39% 44% 47% 投资活动现金流 16771 10591 102554 (2000) (2364)

毛利率 92% 92% 92% 92% 92% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 68% 68% 68% 68% 69% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 69% 69% 69% 70% 70% 支付股利、利息 (57370) (58755) (79991) (92865) (104610)

收入增长 17% 18% 16% 15% 12% 其它融资现金流 55177 59140 (57) 0 0

净利润增长率 20% 19% 17% 16% 13% 融资活动现金流 (59562) (58370) (80048) (92865) (104610)

资产负债率 22% 21% 23% 24% 26% 现金净变动 6464 10796 113491 11089 10894

股息率 2.7% 2.7% 3.7% 4.3% 4.9% 货币资金的期初余额 51810 58274 69070 182561 193650

P/E 34.3 28.8 24.6 21.2 18.8 货币资金的期末余额 58274 69070 182561 193650 204544

P/B 10.9 10.0 9.6 9.3 8.9 企业自由现金流 0 57718 87612 102907 114531

EV/EBITDA 25.0 21.2 18.3 15.9 14.2 权益自由现金流 0 116858 89441 105728 117518

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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