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全文摘要
自2026年起，贵州茅台公司实施了多轮提价策略，采用“小步快跑，多价联动，价格多轨制”的模式，旨在应对市场变化，稳定并提升茅台酒的市场地位和消费者价值感知。通过在3月31日、5月中旬、7月18日和8月份分四轮提价，分别针对普飞产品、高附加值非标产品、飞天产品及自营店售价进行调整，公司意图克服年初非标产品价格下调的影响，同时维持价格双轨制以满足不同消费者群体的需求，从而实现收入和利润的稳定增长。长远来看，茅台通过市场化改革和定价策略调整，力求在不损害消费者体验的前提下稳固市场地位并提升股东回报。

章节速览
00:00 茅台价格策略调整与多轨制实施分析
对话详述了自2023年以来茅台实施的价格调整策略，包括多次针对不同产品和渠道的提价动作，最终确立了I茅台与自营店价格双轨制，以及经销商渠道的调整，形成了各产品在不同渠道零售价联动但略有差异的格局。

04:20 茅台提价策略解析：需求验证、结构优化与价格锚定
茅台在需求偏弱背景下提价，基于需求韧性验证后的底气，旨在以价增替代量增支撑业绩；通过小步提价对冲年初非标降价影响，优化产品结构；同时，飞天提价拉升价格锚点，激发非标产品价值发现，稳定下半年业绩。

08:46 飞天茅台价格双轨制解析
讨论了飞天茅台在to c端实行的三价分利策略，自营店定价1753元基于市场公允定价，满足消费者便利性与信任需求，同时形成1639至1753元双渠道价差，为批价管理提供新工具，锚定批价与线下零售价，维护经销商利益并增厚公司业绩。

12:01 茅台批价走势展望与白酒板块投资建议
对话复盘了茅台今年批价走势，春节后回落，3月末及7月提价后稳中上行。下半年批价预计稳中上行，因供给端前置导致下半年供给收缩，需求端渐进式修复。长期批价受居民购买力和经济活跃度支撑。最后提出白酒板块观点及茅台个股投资建议。

14:33 白酒板块迎来乐观预期：低预期、低持仓、高股息
对话内容指出，白酒板块当前处于低预期、低持仓、高股息的阶段，持仓已降至15年一季度以来最低点，贵州茅台甚至跌出主动权益基金重仓前二十大。尽管中报预减或预亏，但有部分酒企业绩有望转正，叠加政策面预期，股价有望迎来上行拐点。八月调研反馈积极，政策面预期下，白酒板块股价有望在基本面之前迎来上行拐点。

17:34 贵州茅台市场化改革成效与未来展望
贵州茅台通过上半年市场化改革成功破局，实现四轮提价，直营占比提升至55%，验证了市场真实需求，构建了三价分立的C端大盘，回收渠道利润，增厚业绩，提升金字塔型产品结构价格。预计下半年业绩确定性高，长期批价企稳预期强化，年提价红利效应将持续至明年底。公司股东回报方案完善，股息率接近4%，未来可能延续三年股东回报方案。预计26年收入和利润增速分别为5.7%和5%，27年收入和利润增速均超6%。

发言总结
发言人1
讨论了贵州茅台在过去一年中的价格调整策略，强调了灵活的上行定价和谨慎的下行期定价策略。自2026年以来，公司采用了小步快跑、多价联动和价格多轨制的模式，进行了四轮提价，以应对市场变化和提升业绩。提价轮次包括3月31日、五月中旬针对高附加值非标产品的微调、7月18日针对飞天产品的价格上调以及8月的再次提价。这些策略不仅验证了需求的韧性，也帮助公司对冲年初非标产品价格下调的影响，并提升了产品结构和吨价。此外，他还分析了茅台自营体系的价格双轨制及其对消费者购买决策的影响，强调了茅台在白酒板块当前低预期、低持仓、低估值的背景下，因其市场化改革的成功和业绩确定性而成为投资优选。长期来看，茅台通过其定价范式调节批价的能力和股东回报措施，为其提供了稳定的发展预期。

要点回顾
茅台今年的提价策略是怎样的？
发言人1：茅台今年采取了小步快跑、多价联动和价格多轨制的模式，进行了四轮提价。第一轮提价发生在3月31日，普飞经销合同价和自营体系零售价分别上调了170元和40元，涨幅约为8.6个点。第二轮提价在五月中旬，针对高附加值非标产品在自营体系零售价做了微调，大部分品项涨幅在2到3个点左右。第三轮提价于7月18日，飞天产品在不同渠道设立了不同价格，如传统经销渠道合同打款价从1269涨至1369元，自营体系线上和线下价格也有所提升。第四轮提价在8月8日，对普飞和部分畅销核心非标产品在自营店售价进行了调增，整体幅度在2到3个点，并确立了I茅台零售价与自营店团购价的价格双轨制。

茅台提价后各渠道零售价呈现何种格局？
发言人1：提价后，茅台各个产品在官方各个渠道零售价呈现出联动但略有差异的格局。飞天茅台具有典型的三价分立，I茅台零售价为1639元，自营店团购价为1753元，而经销渠道非标产品的价格则与自营店零售价保持一致或略有溢价。此外，精品和马矛等非标产品的价格也进行了相应的调整，但整体上体现出了与飞天相似的价格联动特点。

茅台为何在需求偏弱的时间节点选择提价？
发言人1：公司提价的原因有三个：首先，需求韧性被验证后，公司希望通过提价逐步替代量增，支撑26年的业绩增长，同时I茅台平台上线飞天产品后，验证了其巨大的市场需求；其次，公司希望通过小幅度提价对冲年初非标产品价格下调对产品结构和吨价的影响，缓解非标降价造成的结构拖累；最后，通过不断上调飞天的价格，可以提升整个茅台酒金字塔结构的价格锚点，有助于稳定非标市场，并为下半年非标产品放量奠定基础。

如何看待自营体系的价格双轨制以及飞天茅台目前to c端零售价的三价分利情况？
发言人1：目前，对于飞天茅台 to c端的零售价体系，我们从三个角度进行理解。首先，自营店的价格1753元是根据市场价格浮动设定的，因为这48家自营店位于全国GDP百强城市，消费能力较强，需求较多。在提价之前，一线城市的专卖店零售价已接近1750元，因此公司的直营店价格与市场公允定价相符，既维护了经销商利益，也增厚了公司业绩。

消费者购买决策中如何看待不同渠道的价格差异？
发言人1：消费者在购买决策时，会考虑便利性、时效性和信任度等因素。尽管爱茅台的价格最低但需抢购，而自营店的价格虽高100元，但能应急且保证真品，经销商渠道价格则随供需情况波动，为消费者提供了参考。这类似于消费者在购买iPhone时选择直营店还是电商平台，有人倾向于直营店的正品保证，有人则追求性价比高的电商购买体验。

公司批价管理如何通过自营体系形成的价格双渠道进行调整和锚定？
发言人1：公司通过自营体系形成了1639元至1753元的双渠道价差，这一机制为社会经销商锚定了一个价格参考框架。1639元对应批价，而1753元则锚定线下C端零售价，有助于公司未来的批价管理。

对于年内茅台批价走势的展望是怎样的？
发言人1：我们预计下半年茅台批价将稳中上行。从供需博弈角度看，供给端由于茅台酒全年产量有限，加上今年发货进度快于往年，下半年供给量同比收缩；需求端去年受518禁酒令影响基数较低，今年需求不可能更差，预计会迎来渐进式修复。因此，站在1700元的位置上企稳问题不大，长期来看，居民购买力与经济活跃度决定了茅台酒的购买意愿和支撑作用。

当前对白酒板块的整体观点是什么？
发言人1：我们团队早在七月就提出白酒板块目前处于低预期、低持仓、低估值、高股息的“三低一高”阶段，适合投资者乐观看待股价表现。二季度基金重仓比例大幅下降，白酒板块已充分反映悲观情绪，股价下行空间有限。随着中报季到来，部分酒企预减或预亏，但也有企业有望实现业绩转正或持续转正，叠加政策面预期，白酒板块有望在基本面之前迎来股价上行拐点。

对于贵州茅台个股的投资建议是怎样的？
发言人1：随着茅台市场化改革的成功推进，年内四轮提价已顺利实施，随行就市的价格调节机制实质性落地。上半年直营渠道占比提升，验证了市场需求容量大，分步骤提价构建了三价分立的C端市场，并回收渠道利润、增厚业绩及优化产品结构。下半年茅台将坚守稳价非标放量策略，业绩确定性高。长期来看，茅台已找到飞天系列的量价平衡调节路径，股东回报包括分红、注销等措施并举，提供了稳定的股东回报保障。我们预测茅台在2026年收入和利润增速约5%-7%，2027年后收入和利润增速有望超过6%。

