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市场表现：

基本数据 2026 年 02 月 27 日

收盘价（元） 1455.02
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

1,657.99/1,322.0
1

总市值（百万元） 1,822,078.21
流通市值（百万元） 1,822,078.21
总股本（百万股） 1,252.27
资产负债率（%） 12.81
每股净资产（元/股） 204.64

资料来源：聚源数据

贵州茅台(600519.SH)

——经营拐点已至，白酒消费新常态强者恒强

投资要点：

 公司渠道改革效果短期已现，长期价值或进一步提升。2026 年春节前普飞动销或实现正增长，

公司的渠道改革效果明显：（1）自营电商平台“i 茅台”自 2026 年 1 月 1 日上线 1499 元/

瓶普飞以来，1月成交订单超 212 万笔，其中普飞的成交订单超 143 万笔，假设人均购买 4

瓶飞天，则 i 茅台 1 月普飞销售或贡献税前收入 86 亿元，预计春节前共计 129 亿元；（2）

42 家直营门店亦出现抢购潮，春节前普飞批价一度达到 1750 元/瓶，借助价差，茅台成功向

直营店引流，培育消费者购买习惯。（3）茅台的渠道实现多元化、市场化，不再单一依靠传

统经销商。我们认为，春节开门红有望减轻全年任务压力，公司或可更从容的调控经销商发

货节奏，保持批价整体平稳，与 1499 元/瓶建议零售价保持价差，从而继续向直营渠道引流。

长期看，茅台已实质性提高对渠道及价格的把控能力，为未来提高出厂价奠定坚实的基础，

已完成最难的第一步，长期价值或将提升。

 茅台春节动销超预期并不只是旺季的脉冲，或是白酒消费恢复新常态的标志。2025 年白酒消

费结构中，商务消费占比 40%，大众消费 55%，大众消费也是重要需求市场。普飞批价回落

后回归消费品属性，性价比提高，大众消费需求大幅增长，这是春节前需求超预期的主要原

因之一，春节后这部分消费回归平淡，普飞动销下滑、批价大幅回落是市场当前的主要担忧，

但我们认为行业的调整已经迈入新阶段，茅台的经营拐点已至。

 根据微酒对郑州、合肥、成都等多个城市的调研，白酒春节销售出现明显分化：（1）经销商

表现分化。春节动销同比增长/基本持平/下滑的经销商比例为 43%/33%/24%；（2）价格带

表现分化。增长较好的价格带有 100-300 元/100 元以下，其次是 800 元以上高端酒中的头部

品牌（普飞、普五），下滑较为严重的是 300-800 元。各个价格带的头部品牌在价格下降后

均有虹吸效应，表现优于所处价格带整体。白酒行业“泥沙俱下”的全面调整期或已结束，

目前需求下滑幅度明显收窄，经销商之间、品牌之间均出现明显分化，我们判断后续将强者

恒强，白酒行业的集中度或将进一步提升。

 盈利预测与评级：我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 909/975/1052 亿元，同比增速

分别为 3.44%/7.3%/7.94%，当前股价对应的 PE分别为 20/19/17 倍。我们选取五粮液、泸

州老窖、山西汾酒作为可比公司，我们认为茅台的品牌价值、长期盈利空间均更优，故给予

高于行业的估值溢价。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：经济恢复不及预期商务需求恢复不佳、社会库存大规模释放批价大幅下降等

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 150,560 174,144 181,042 193,768 208,833
同比增长率（%） 18.04% 15.66% 3.96% 7.03% 7.78%
归母净利润（百万元） 76,155 87,829 90,850 97,485 105,222
同比增长率（%） 18.23% 15.33% 3.44% 7.30% 7.94%
每股收益（元/股） 60.81 70.14 72.55 77.85 84.02
ROE（%） 35.31% 37.68% 36.57% 36.80% 37.22%
市盈率（P/E） 23.93 20.75 20.06 18.69 17.32

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 03 月 02 日
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附录：财务预测摘要1

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 59,296 84,019 100,434 121,458 营业收入 174,144 181,042 193,768 208,833

应收票据及账款 2,003 784 839 904 营业成本 13,789 15,896 17,042 18,376

预付账款 27 448 479 517 税金及附加 26,926 27,993 29,960 32,290

其他应收款 30 36 39 42 销售费用 5,639 5,378 5,756 6,203

存货 54,343 62,644 67,163 72,420 管理费用 9,316 9,685 10,365 11,171

其他流动资产 136,027 136,082 136,182 136,300 研发费用 218 203 217 234

流动资产总计 251,727 284,013 305,136 331,641 财务费用 -1,470 -2,351 -3,034 -3,655

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

固定资产 22,282 20,456 18,782 17,247 信用减值损失 -23 0 0 0

在建工程 2,150 2,594 2,836 2,877 其他经营损益 3,140 3,140 3,140 3,140

无形资产 8,850 8,669 8,528 8,384 投资收益 9 36 36 36

长期待摊费用 152 83 13 13 公允价值变动损益 61 0 0 0

其他非流动资产 13,784 13,852 14,990 14,197 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 47,218 45,654 45,148 42,719 其他收益 21 27 27 27

资产总计 298,945 329,667 350,284 374,360 营业利润 122,933 127,442 136,663 147,416

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 71 76 76 76

应付票据及账款 3,515 4,052 4,344 4,684 营业外支出 121 168 168 168

其他流动负债 53,001 64,493 64,751 66,819 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 56,516 68,545 69,095 71,503 利润总额 122,883 127,351 136,572 147,325

长期借款 314 238 163 92 所得税 31,948 33,072 35,408 38,132

其他非流动负债 103 103 103 103 净利润 90,936 94,279 101,164 109,193

非流动负债合计 417 341 267 196 少数股东损益 3,107 3,429 3,679 3,971

负债合计 56,933 68,886 69,362 71,699 归属母公司股东净利润 87,829 90,850 97,485 105,222

股本 1,256 1,252 1,252 1,252 EPS(元) 70.14 72.55 77.85 84.02

资本公积 1,375 1,379 1,379 1,379

留存收益 230,475 245,816 262,277 280,045 主要财务比率

归属母公司权益 233,106 248,447 264,908 282,676 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 8,905 12,334 16,014 19,985 成长能力

股东权益合计 242,011 260,781 280,922 302,661 营收增长率 15.66% 3.96% 7.03% 7.78%

负债和股东权益合计 298,945 329,667 350,284 374,360 营业利润增长率 15.41% 3.67% 7.24% 7.87%

归母净利润增长率 15.33% 3.44% 7.30% 7.94%

经营现金流增长率 38.85% 7.99% -2.37% 8.70%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 92.08% 91.22% 91.20% 91.20%

税后经营利润 89,335 95,109 101,994 110,023 净利率 52.22% 52.08% 52.21% 52.29%

折旧与摊销 2,085 2,696 2,748 2,741 ROE 37.68% 36.57% 36.80% 37.22%

财务费用 -1,470 -2,351 -3,034 -3,655 ROA 29.38% 27.56% 27.83% 28.11%

投资损失 -9 -36 -36 -36 ROIC 61.53% 51.93% 57.42% 60.83%

营运资金变动 1,919 4,466 -4,157 -3,073 估值倍数

其他经营现金流 604 -29 -29 -29 P/E 20.75 20.06 18.69 17.32

经营性现金净流量 92,464 99,855 97,486 105,971 P/S 10.46 10.06 9.40 8.73

投资性现金净流量 -1,785 -1,897 -3,007 -1,077 P/B 7.82 7.33 6.88 6.45

筹资性现金净流量 -71,068 -73,234 -78,064 -83,870 股息率 3.55% 4.14% 4.45% 4.80%

现金流量净额 19,610 24,723 16,415 21,024 EV/EBITDA 15 14 13 12

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


