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贵州茅台（600519.SH）
品牌优势充分显现，市场化改革打开新局面

投资要点：

 当前白酒行业呈现 3大核心特征。其一、从产业格局发展趋势看，“强

者恒强”的品牌集中特征仍在继续。其二、从近两年的需求场景看，呈现
“两端消费”更稳定的特征。其三、从近期公司应对看，龙头企业正积极

进行供需、内在管理等调整。

 阿尔法属性极具特色，市场化改革打开新局面。白酒是典型的“价格

决定地位”的行业，核心单品的价格标尺直接锚定了企业在行业中的品牌
高度与话语权。回顾过去，茅台自 2005年净利润首度实现对五粮液的历史

性超越，并随后夺取高端白酒定价权以来，茅台酒便牢牢占据着中国白酒
的价格与价值榜首。这种长达 20余年的价格霸主地位，在消费者心智中沉

淀出了难以撼动的“中国白酒第一品牌”的超强认知，这就是茅台当前的
核心优势。近两年，在“两端消费”较优的行业背景下，贵州茅台需求端

的表现具备明显的行业比较优势，公司核心产品市场需求始终保持稳健。
2025年底，茅台开始“市场化”改革，从渠道、产品供给、价格机制三大
核心维度系统推进，改革举措逐步落地、成效逐渐显现。

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为

904.71 亿元、946.22 亿元及 996.57 亿元，同比增速分别为 4.92%、4.59%
和 5.32%，当前股价对应 2026年 PE 约为 19.4倍。

综合公司过去跨越多轮经济周期的深厚历史发展底蕴，以及近期主动降速、
重塑量价的积极终端表现，我们充分看好茅台的长线投资价值。在白酒行

业复杂的深度调整期，公司依然保持着自身稳定的经营节奏，展现出全行
业最优的抗风险韧性。而随着深水区市场化改革的红利逐步释放，叠加未
来宏观政商消费环境的预期修复，茅台已实质性理顺了供需与利润分配机

制，筑牢了业绩基本盘。

展望未来，公司的发展基调将坚定维持“稳中向上”的态势。作为白酒行
业的龙头与风向标，其稳健的增长步伐、不可撼动的商业壁垒与长期的提

价潜能共同构筑了极强的安全边际。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

市场化改革效果不及预期；宏观经济恢复不及预期；政策风险；
食品质量安全风险等

买入（首次评级）

基本数据
日期 2026-04-15
收盘价： 1,467.50元
总股本/流通股本(百万股) 1,252.27/1,252.27
流通 A股市值(百万元) 1,837,706.54
每股净资产(元) 204.64
资产负债率(%) 12.81
一年内最高/最低价(元) 1,645.00/1,322.01

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 杨良俊(S0210525040010)
ylj30774@hfzq.com.cn
分析师： 龚源月(S0210526030001)

相关报告
1、保持定力，2024年顺利收官——2025.01.03
2、增长韧性延续，年度目标顺利完成可期——
2024.10.26
3、预期落地稳中前行，分红规划着眼长期——
2024.08.10

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 147,694 170,899 178,691 186,852 196,925
增长率 19% 16% 5% 5% 5%
净利润（百万元） 74,734 86,228 90,471 94,622 99,657
增长率 19% 15% 5% 5% 5%
EPS（元/股） 59.68 68.86 72.25 75.56 79.58
市盈率（P/E） 24.6 21.3 20.3 19.4 18.4
市净率（P/B） 8.5 7.9 6.4 5.2 4.4
数据来源：公司公告、华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 2 请务必阅读报告末页的声明

正文目录

1 当前白酒行业的三大核心特征 ....................................................................................... 3
1.1 从产业格局发展趋势看，“强者恒强”的品牌集中特征仍在继续 ........................3
1.2 从近两年的需求场景看，呈现“两端消费”更稳定的特征 ....................................3
1.3 从近期公司应对看，龙头企业正积极进行供需、内在管理等调整 ........................4
2 贵州茅台：阿尔法属性极具特色，市场化改革打开新局面 .......................................4
2.1 绝对的价位壁垒与品质护城河 .................................................................................... 4
2.2 需求端韧性凸显，跨越周期底气十足 ........................................................................ 5
2.3 市场化改革，打开公司发展新局面 ............................................................................ 5
3 盈利预测与投资建议 ........................................................................................................6
3.1 盈利预测 .........................................................................................................................6
3.2 投资建议 .........................................................................................................................7
4 风险提示 ............................................................................................................................8

图表目录

图表 1： 中国规模以上白酒企业数量（单位：家） ...................................................... 3
图表 2： 贵州茅台营业总收入稳健增长 .......................................................................... 5
图表 3： 公司业绩拆分预测表（单位：百万元） .......................................................... 7
图表 4： 可比公司估值表 ...................................................................................................8
图表 5： 财务预测摘要 .......................................................................................................9

华福证券

华福证券

公司首次覆盖  |  贵州茅台



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

1 当前白酒行业的三大核心特征

白酒行业当前正面临新一轮的周期考验与格局重塑。结合宏观数据情况，我们

认为当前行业主要呈现以下 3大特征：

1.1 从产业格局发展趋势看，“强者恒强”的品牌集中特征仍在继续

2015年以来，白酒行业基本告别产能扩张的红利期，进入“量减利增”的存量

甚至缩量博弈阶段，这种特征当前仍在延续：根据商务部、市场运行司披露的国家

统计局数据及财经头条数据，2025年上半年白酒产业产量完成 191.59万千升，同比

下降 5.8%；白酒规模以上企业数量已从 2017 年的 1593 家减少至 2025 年上半年的

887家，中小酒企进一步出清，市场份额与行业利润以高速向头部集中。根据新浪财

经转引的云酒头条及毕马威和中国酒业协会发布的《2025年中国白酒市场中期研究

报告》数据，目前，以“茅五洋汾泸古”为代表的 6家百亿级头部白酒企业（CR6），

2024年其营业收入占全行业的比重已攀升至 48.08%，而利润总额占比更是高达 86%。

龙头酒企在这一过程中将持续占据优势。

图表 1：中国规模以上白酒企业数量（单位：家）

数据来源：国家统计局，商务部，市场运行司，抖酒客，中国酒业新闻网，华夏酒报，云酒头条，封面新闻，酒业

家，新浪网，新浪财经，前瞻产业研究院，央广网，证券日报，华福证券研究所

1.2 从近两年的需求场景看，呈现“两端消费”更稳定的特征

2022年开始，一些次高端品牌业绩开始出现波动，商务需求有减弱迹象，一直

到 2025年又叠加了“禁酒令”相关政策影响，白酒消费持续承压。但在此过程中，行

业出现价位分化的特征：中间价位受影响较大，“两端消费”更加稳定。

顶端是超高端礼赠、核心政商宴请等刚需场景，这类场景对绝对头部品牌的依

赖度极高，因此头部高端品牌的消费表现坚挺。底端是大众口粮酒市场，得益于民

间基础消费的支撑，需求同样保持相对稳定。位于中间的次高端则成为了需求萎缩

的重灾区，根据央广财经数据显示，目前行业中约有 60%的酒企面临着严峻的批价
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倒挂现象，渠道盈利空间遭到严重挤压。根据消费站转引艾媒咨询数据，调整过程

中，消费场景结构已发生显著变化，家庭聚会（49.11%）和朋友聚会（48.00%）的

场景占比已实质性超越传统的商务宴请（42.22%），跃升为白酒前两大核心消费场

景，这一变迁，既印证了大众口粮酒的底盘支撑，也解释了商务萎缩致使次高端承

压的原因。而超高端名酒凭借礼赠与政商刚需成功跨越冲击，共同印证了行业‘两端

更稳’的韧性特征。

1.3 从近期公司应对看，龙头企业正积极进行供需、内在管理等调整

自 2025年二季度以来，面对终端动销的持续承压，酒企开始主动进行调整。面

对渠道端高库存与批价倒挂，酒企一改过去主张压货稳定报表的激进模式，倡导“去

库存”，合理供给，缓解渠道压力，保护渠道健康，同时运用数字化手段追踪终端开

瓶率、强化开瓶返利与补贴等组合拳，促进市场良性循环。在这一轮调整周期中，

尤其以贵州茅台为代表的白酒龙头企业起到了关键的引领与风向标作用，贵州茅台

在 2025年三季度主动缓解渠道压力，单季度营业收入及归母净利润都是仅实现微幅

正增长，为整个白酒行业向良性、健康轨道回归起到带头作用。

2 贵州茅台：阿尔法属性极具特色，市场化改革打开新局面

在如此复杂的行业环境下，贵州茅台自身具备的核心竞争优势与强大的品牌壁

垒得以全面彰显。同时，公司积极主动进行系统性市场化改革，为其长期发展打开

了全新的局面。

2.1 绝对的价位壁垒与品质护城河

白酒是典型的“价格决定地位”的行业，核心单品的价格标尺直接锚定了企业

在行业中的品牌高度与话语权。回顾过去，茅台自 2005年净利润首度实现对五粮液

的历史性超越，并随后彻底夺取高端白酒定价权以来，茅台酒便牢牢占据着中国白

酒的价格与价值榜首。这种长达 20余年的价格霸主地位，在消费者心智中沉淀出了

难以撼动的“中国白酒第一品牌”的绝对认知，这就是茅台当前的核心优势。此外，

2016年以来，公司营业总收入从 401.55亿元增长至 2024年的 1741.44亿元，每年保

持稳定双位数增长，业绩表现亮眼。
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公司首次覆盖 | 贵州茅台

图表 2：贵州茅台营业总收入稳健增长

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

茅台价位的支撑，来自于其深厚的历史文化底蕴、以及独特的品质护城河：不

可复制的赤水河核心产区微生态、严苛的酿造工艺以及特殊自然环境共同造就的天

然稀缺性。每瓶茅台酒从投料到出厂需历经 5年时间，涵盖 30道工序和 165个工艺

环节，遵循传统固态发酵工艺，造就了产能天然稀缺与不可复制。

在产品端，公司形成了极具竞争力的金字塔型产品矩阵。经典 500 毫升飞天茅

台作为整个白酒行业的定价锚与超级大单品，为公司贡献了极为庞大且稳定的现金

流基本盘。在此基础之上，精品茅台与生肖茅台凭借独特的文化附加值，持续激发

民间高端消费与收藏需求，而陈年文化类产品则牢牢占据塔尖的超高端价值高地。

在系列酒方面，茅台 1935成功站稳百亿级规模，与茅台王子酒等产品共同织密了次

高端价格带的防御网，精准承接了大众消费升级红利。

2.2 需求端韧性凸显，跨越周期底气十足

近两年，在“两端消费”较优的行业背景下，贵州茅台需求端的表现具备明显

的行业比较优势，公司核心产品市场需求始终保持稳健。一方面，在高端礼赠及核

心商务消费场景中，茅台产品具备不可替代性，客户需求黏性突出；另一方面，伴

随终端批价回归理性区间，民间自饮、宴席等需求进一步激活，产品性价比优势显

现，对其他高端价位产品形成显著挤占。在飞天茅台基本盘稳固的基础上，系列酒

依托母品牌背书，增长动能充沛，系列酒核心单品茅台 1935销量迅速增长。

2.3 市场化改革，打开公司发展新局面

2025年底，茅台开始“市场化”改革，从渠道、产品供给、价格机制三大核心

维度系统推进，改革举措逐步落地、成效逐渐显现。

首先是渠道层面，公司旗帜鲜明推进渠道变革，在“i茅台”直营平台直接导入

经典 1499元普飞茅台，此举意在扩大普飞的消费者接触面，让更多消费群可以有直
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接的、放心的渠道买到茅台酒。i茅台平台同时可以帮助线下门店引流，形成线上线

下共振。根据新浪财经数据显示，i茅台在 2026年 1月的月活用户高达 1531万，全

平台成交订单超 212万笔，其中飞天茅台单品成交订单达 143万笔，占比达 67.45%。

其次，在产品供给上，公司根据实际情况，对非标产品全面减量，同时全面取

消了长久以来对传统经销商的分销政策，而采取代售制度，减轻了传统经销商的资

金压力，保护了非标品的价格，也间接保护了普飞的价格，配合稳定了茅台产品价

格。

公司在最为敏感的价格机制层面也迎来了历史性破局。茅台董事会审议通过了

《2026年贵州茅台酒市场化运营方案》，管理层明确提出“随行就市、相对平稳”

的指导方针，全面转向以真实市场需求为驱动的灵活调节机制，通过动态调节供需

与量价抑制市场投机行为。在此机制指引下，公司于 2026 年 3 月 30日有序落地了

提价动作：正式将飞天茅台出厂价从 1169元/瓶上调至 1269元/瓶，同比上涨 8.55%；

官方零售指导价同步从 1499元/瓶微调至 1539元/瓶，同比上涨 2.67%。此次价格调

整标志着公司量价调控能力进一步增强，是对市场化改革的闭环。也为整个白酒行

业未来的价格上移带来积极影响。

3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2025-2027年业绩做出以下假设：

(1) 茅台酒业务：公司茅台酒品牌心智牢固，作为白酒行业绝对定价锚与超级

大单品，主业有望充分受益于行业集中度持续提升红利；其次，公司持续加强全渠

道运作，深化 i 茅台数字化直营布局，强化终端掌控力与市场化定价能力。此外，

茅台酒吨价优势显著，2026年提价落地有望带动吨价持续上行。预计 2025-2027 年

茅台酒销量增速为 3.5%/2.3%/3.40%，吨价增速分别为 2.6%/2.3%/2.35%，营收增速

分别为 6.19%/4.65%/5.83%，毛利率维持 94%以上高位，业务收入占比逐步提升至

85.76%。

(2) 其他系列酒：公司系列酒业务近年稳步快增，主要受益于母品牌影响力提

升带动自然动销、渠道补能形成协同效应、千元价格带精准卡位以及大众消费升级

红利。2025年公司主动实施系列酒控量去库存、优化产品结构，阶段性放缓增速以

修复渠道生态，后续随着渠道健康度提升、产品结构优化，系列酒重回稳健增长通

道。预计 2025-2027 年系列酒销量增速为 -4.5%/3%/1.5%，吨价增速分别为

-0.5%/1.0%/1.0%，营收增速分别为-4.98%/4.03%/2.51%，毛利率维持 79%-80% 区间，

业务收入占比稳定在 12%-14%。

(3) 其他业务：其他业务赛道仍具备稳健增长空间，近年在供应链配套、品牌

授权等业务催化下持续运营；而公司其他业务同时充分受益于主业品牌影响力扩大
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与渠道协同效应释放。2025年公司主动优化非核心业务结构、控制业务增速，阶段

性调整后，后续依托主业流量实现稳健增长。预计 2025-2027年其他业务收入增速分

别为-5.00%/2.00%/2.00%，毛利率保持在 45%左右，业务收入占比稳定在 0.2%以内。

图表 3：公司业绩拆分预测表（单位：百万元）

数据来源：iFinD，公司年报，华福证券研究所

3.2 投资建议

相对估值比较：作为白酒行业龙头，公司与五粮液、泸州老窖、山西汾酒

同属高端白酒核心赛道，商业模式与客户群体具备高度可比性，故选取上述公

司作为可比公司；根据计算，2024A-2027E可比公司平均 PE 分别为 16/14/14/13

倍；预计公司 2024A-2027E归母净利润将达到 862.28/904.71/946.22/996.57亿元，

2025-2027 年分别同比增长 4.92%/4.59%/5.32%。考虑到公司作为行业龙头具备

不可复制的品牌壁垒、渠道掌控力与长期提价潜能，市场化改革持续理顺供需

机制、优化渠道生态，叠加行业集中度持续提升，公司业绩具备极强的确定性

与抗周期属性，理应享受显著龙头估值溢价。当前股价对应 2025-2027年 PE分

别为 20/19/18倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。
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图表 4：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2026/4/15 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

000858 五粮液 104 8 7 7 7 17 16 15 14
000568 泸州老窖 103 9 8 8 9 14 13 12 11
600809 山西汾酒 139 10 10 10 11 18 14 13 12

平均值 16 14 14 13
600519 贵州茅台 1468 69 72 76 80 21 20 19 18

数据来源：iFinD，华福证券研究所
注：数据截取日期为 2026 年 4月 15日，可比公司盈利预测数据来源为 iFinD 一致预期

4 风险提示

市场化改革效果不及预期。公司作为引领白酒行业的风向标，率先开启市场化

改革。作为当下的核心看点，若改革效果不及预期将会影响公司整体业绩和利润。

宏观经济恢复不及预期。公司主营白酒产品，白酒消费与宏观经济有着密切关

联，若宏观经济恢复不及预期，公司产品动销将受到影响，从而影响整体业绩。

政策风险。白酒主要消费场景包括商务宴请、礼赠等，若白酒政策出现重大变

动，将直接影响公司核心单品销量。

食品质量安全风险。若公司出现食品安全问题，将对公司名誉与市场地位产生

重大影响。

华福证券

华福证券

公司首次覆盖  |  贵州茅台



诚信专业 发现价值 9 请务必阅读报告末页的声明

图表 5：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 59,296 88,148 161,055 223,450 营业收入 170,899 178,691 186,852 196,925

应收票据及账款 2,003 585 771 965 营业成本 13,789 14,252 14,722 15,458

预付账款 27 488 471 275 税金及附加 26,926 26,860 28,376 30,045

存货 54,343 54,933 57,249 60,272 销售费用 5,639 6,075 6,166 6,499

合同资产 0 0 0 0 管理费用 9,316 9,471 9,716 9,846

其他流动资产 136,057 168,197 160,377 164,260 研发费用 218 209 219 231

流动资产合计 251,727 312,351 379,924 449,223 财务费用 -4,610 -4,456 -4,655 -4,800

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -23 -20 -5 -3

固定资产 21,871 22,169 22,493 22,840 资产减值损失 0 0 0 0

在建工程 2,150 1,550 900 200 公允价值变动收益 61 15 20 25

无形资产 8,850 9,636 10,413 10,968 投资收益 9 12 15 15

商誉 0 0 0 0 其他收益 21 28 28 28

其他非流动资产 14,347 12,082 12,994 14,061 营业利润 119,689 126,314 132,366 139,713

非流动资产合计 47,218 45,437 46,800 48,068 营业外收入 71 71 75 75

资产合计 298,945 357,788 426,723 497,291 营业外支出 121 150 139 156

短期借款 0 0 0 0 利润总额 119,639 126,235 132,302 139,632

应付票据及账款 3,515 3,484 3,675 3,902 所得税 30,304 32,190 33,737 35,606

预收款项 0 0 0 0 净利润 89,335 94,045 98,565 104,026

合同负债 9,592 10,543 15,670 14,505 少数股东损益 3,107 3,574 3,943 4,369

其他应付款 5,429 4,828 5,003 5,118 归属母公司净利润 86,228 90,471 94,622 99,657

其他流动负债 37,980 37,296 35,386 37,492 EPS（按最新股本摊薄） 68.86 72.25 75.56 79.58

流动负债合计 56,516 56,150 59,734 61,017

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2024A 2025E 2026E 2027E

其他非流动负债 417 348 361 368 成长能力

非流动负债合计 417 348 361 368 营业收入增长率 15.7% 4.6% 4.6% 5.4%

负债合计 56,933 56,499 60,096 61,386 EBIT增长率 16.1% 5.9% 4.8% 5.6%

归属母公司所有者权益 233,106 288,811 350,206 415,115 归母公司净利润增长率 15.4% 4.9% 4.6% 5.3%

少数股东权益 8,905 12,479 16,422 20,791 获利能力

所有者权益合计 242,011 301,290 366,628 435,906 毛利率 91.9% 92.0% 92.1% 92.2%

负债和股东权益 298,945 357,788 426,723 497,291 净利率 52.3% 52.6% 52.8% 52.8%

ROE 35.6% 30.0% 25.8% 22.9%

现金流量表 ROIC 50.7% 42.2% 36.2% 32.0%

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 92,464 60,848 104,924 95,231 资产负债率 19.0% 15.8% 14.1% 12.3%

现金收益 86,715 91,717 96,085 101,452 流动比率 4.5 5.6 6.4 7.4

存货影响 -7,908 -590 -2,316 -3,023 速动比率 3.5 4.6 5.4 6.4

经营性应收影响 -1,921 957 -169 2 营运能力

经营性应付影响 638 -632 367 341 总资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.4

其他影响 14,940 -30,604 10,957 -3,540 应收账款周转天数 0 0 0 0

投资活动现金流 -1,785 -1,657 -3,444 -2,877 存货周转天数 1,316 1,380 1,372 1,369

资本支出 -4,243 -2,612 -2,626 -2,428 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 68.86 72.25 75.56 79.58

其他长期资产变化 2,458 954 -818 -449 每股经营现金流 73.84 48.59 83.79 76.05

融资活动现金流 -71,068 -30,338 -28,573 -29,960 每股净资产 186.15 230.63 279.66 331.49

借款增加 55 -16 -2 -4 估值比率

股利及利息支付 -70,951 -34,540 -36,196 -36,872 P/E 21 20 19 18

股东融资 0 -4 0 0 P/B 8 6 5 4

其他影响 -171 4,222 7,626 6,917 EV/EBITDA 17 16 15 14

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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