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基本状况
总股本(百万股) 1,250.08
流通股本(百万股) 1,250.08
市价(元) 1,355.29
市值(百万元) 1,694,223.09
流通市值(百万元) 1,694,223.09

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《贵州茅台：飞天再度提价，强化

市场信心》2026-07-19
2、《贵州茅台：一季度业绩符合预期，
渠道改革打开新局面》2026-04-26
3、《贵州茅台：四季度主动出清，全
年韧性依旧》2026-04-20

公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 174,144 172,054 183,702 188,744 194,897
增长率 yoy% 18% -1% 7% 3% 3%
归母净利润（百万元） 86,228 82,320 88,721 93,302 95,767
增长率 yoy% 15% -5% 8% 5% 3%
每股收益（元） 68.98 65.85 70.97 74.64 76.61
每股现金流量 73.97 49.21 63.23 70.78 72.38
净资产收益率 37% 34% 31% 29% 28%
P/E 19.6 20.6 17.7 16.8 16.4
P/B 7.3 6.9 5.7 5.2 4.8
备注：股价截止自2026年 08月 13日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 双锚点定价机制带来更强的稳价预期。2026年 8月 8日，茅台线下自营门店完成新

一轮调价，飞天、五星、马年生肖、精品茅台自营零售价分别上调至 1753元/瓶、1743
元/瓶、1951 元/瓶、2410 元/瓶，正式形成 i茅台线上、线下自营店双价格体系，并
落地批价与终端成交价双锚点定价机制。本次调价并非简单终端涨价，而是公司稳价
管理、渠道结构优化、旺季需求刺激多重战略协同举措，短期拉动旺季动销，中长期
强化价格管控、提升盈利与渠道话语权。

 双价格体系通过分层匹配消费需求，区分差异化价值与服务。i茅台 1639元定价面向
价格敏感、可接受抢购等待与不确定性的客群；自营店溢价对应即时提货、保真、线

下体验等增值服务，承接宴请、送礼等时效要求高的消费场景，解决单一指导价无法
适配多元消费的痛点。配套的双锚点机制构建长效稳价框架：一是 i茅台价格直接挂

钩流通批价，2026年平台售价随市场供需动态调整，持续收窄官方价与批发价剪刀差，

成为反映市场流通行情的“温度计”；二是自营店 1753元锚定终端真实成交价，充当
市场价格“稳定器”，双向夹持流通批价，平抑价格波动效果显著优于过往单一指导
价模式。

 淡季尾声主动提价，依托“买涨不买跌”心理前置释放旺季需求。白酒批价与市场情

绪高度相关，价格下行预期易引发经销商与消费者观望，压制节前备货。本次官方涨
价向市场传递价格底部确认信号，消除悲观预期，刺激观望客群集中采购。中秋、国
庆礼赠需求存在刚性时间窗口，涨价制造短期采购紧迫感，推动潜在需求提前落地，

无需大幅放量即可改善终端动销，形成预期回暖、成交增长、批价走强的正向循环。

 调价核心目标之一是推动直销渠道再平衡。2026年一季度公司直营收入 295.04亿元，

同比增 27.06%；其中 i 茅台收入 215.53 亿元，同比大涨 267.16%，占直营总收入
73.05%，线下自营渠道占比仅 26.95%，直营增量高度依赖线上。飞天线上线下 114
元价差，自然引导消费者流向 i茅台，持续提升平台活跃度与直营销售占比。扩大直

营规模可直接沉淀终端消费数据、减少分销环节增厚吨酒利润，同时依托真实成交数

据打破传统渠道信息壁垒，巩固公司终端管控主动权。自营提价是表层信号，引导 i
茅台放量、提升直营占比才是长期战略核心。

 盈利预测及投资建议：维持“买入”评级。考虑到公司对于飞天茅台的销售合同价及

自营体系零售价进行提价，对于 26年收入及利润均有影响，同时考虑到公司 26年一

季 报 表 现 ， 我 们 维 持 盈 利 预 测 。 预 计 公 司 2026-2028 年 营 收 分 别 为
1837.02/1887.44/1948.97 亿 元 ， 同 比 增 长 7%/3%/3% ； 净 利 润 分 别 为
887.21/933.02/957.67 亿 元 ， 同 比 增 长 8%/5%/3% ； 对 应 EPS 分 别 为
70.97/74.64/76.61元，对应 2026-2028年 PE分别为 18/17/16倍，重点推荐。

 风险提示：白酒行业竞争加剧、食品品质事故、研报信息更新不及时的风险。
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双锚点定价机制带来更强的稳价预期

双价格体系本质为不同级别的“价值与服务”组合
 8月 8日茅台线下自营体系正式落地新一轮提价，其中飞天茅台零售价上调

至 1753元/瓶，五星茅台 1743元/瓶，马年生肖 1951元/瓶，精品茅台 2410
元/瓶，提价后茅台自营体系正式实行双价格体系。

图表 1：茅台自营渠道双价格提质（元/瓶）

来源：茅粉圈，中泰证券研究所

 我们认为此次的提价主要系将原本被“单一指导价”模糊掉的渠道服务价值

和消费者偏好显性分级，针对不同消费群体的偏好设定两层不同级别的“价
值与服务”组合。

 对于 i茅台渠道而言，消费者以更低的价格获得官方正品，代价是参与抢购

的时间成本与能否购买的不确定性，对应的更多是以时间换价格的置换，而

对于消费客群而言，更适合承接价格敏感、时间充沛、可接受不确定性的客
群。

 自营店渠道中，消费者用更高的价格购买了“随时能买、买到即真、线下即
取”的服务溢价，承接对于便利性、确定性、保真要求度更高的客群，满足
宴请、送礼、应急等时效性敏感场景。

双锚点定价机制：批价与成交价的双重锚定
 锚点一：i茅台 1639元与渠道批价直接挂钩。
 过去来看，飞天茅台的指导价长期偏离实际批发价，官方指导价格的意

义不大，渠道利润提升带来的渠道不透明化。而随着 26年以来 i茅台官

方渠道上线飞天茅台，以及指导价格的不断调整，飞天茅台的指导价格
逐渐贴近于真实市场，指导价与批价之间的“剪刀差”被显著收窄，官

方价格的指引力与公信力随之加强。

 i茅台作为官方数字平台，其定价直接挂钩渠道批价，26年以来 i茅台渠

道多次提价，说明茅台酒价格动态调整机制已经深入运行，未来价格调
整或将更贴近于市场供需变化。截止到 8月 7日线下自营体系调价前，
根据今日酒价数据，飞天茅台的散瓶批发价为 1700 元/瓶，我们认为 i
茅台价格随批价浮动，灵敏反应供需，让官方电商价实时映射真实流通

价，成为批价的“温度计/影子指标”。

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 2：26 年以来飞天批价与官方指导价格走势

来源：今日酒价，中泰证券研究所

 锚点二：自营店 1753元与消费者真实成交价格挂钩。
 我们认为当前无论是 i 茅台指导价格与自营店指导价格均与真实市场行

为挂钩，i茅台平台负责灵敏反应，而自营店负责托底承接。茅台自营店

作为高端体验终端，定价锚定消费者真实成交价，充当价格的“稳定器”。

让官方价格体系重新成为价格发现与预期管理的核心。
 而双锚点定价体系背后对于批价则是有更强的管理作用，通过双锚点“夹”

住批价，显著收窄指导价与批价之间的剪刀差，稳价效果预计将强于单

一指导价。

市场指引为 i茅台引流，直销渠道战略再平衡

市场指引效应与“买涨不买跌”的心理博弈
 对于白酒消费而言，批价与市场情绪长期保持一致。当批价回落时市场情绪

一度偏谨慎，部分消费者与经销商采取“观望”策略，在消费旺季反而压制
了节前备货的动销。

 消费者在备货前存在典型的“买涨不买跌”的心理，价格上涨预期会催化即
时购买与囤货需求，而价格下跌预期将诱发延迟消费。站在当前时间点来看，

二季度与三季度初作为传统白酒消费淡季尾声，以及三季度末为传统消费旺
季的前夕，公司在当前时间点主动提价，有助于把持币观望的需求转换为真

实成交，尤其是能够激活对于价格敏感、但受预期驱动的中高端自饮和礼赠

人群。
 当官方释放涨价信号，市场会将其解读为“底部确认”，进而提前入场，买

盘涌入又反过来支撑批价，使预期兑现。茅台的礼品属性进一步放大了这一
效应—中秋、国庆的礼赠需求具有刚性时间窗口，收礼方与送礼方都更关心

“到时候是否买得到、是否更贵”，官方提价等于为旺季礼赠需求提供了“现

在买更划算”的紧迫感。换言之，涨价本身未必带来多少增量投放，但它制
造的价格预期，足以撬动原本观望的确定性需求在旺季前集中释放。

为 i茅台渠道引流，直销渠道战略再平衡
 从直营渠道结构来看，2026年一季度，公司直营渠道销售收入 295.04亿元，

同比提升 27.06%，其中 i茅台渠道实现收入 215.53亿元，同比提升 267.16%，

i茅台渠道收入占据公司整体直营渠道的 73.05%，整体来看我们认为目前 i
茅台渠道已经承接公司直营渠道中绝大多数增量。

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 3：26Q1 直营渠道结构占比（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

 而对比 i茅台渠道与自营店渠道中飞天茅台 114元的价差，在客观上形成对
于 i茅台的引流效应，理性消费者会优先选择价格更低、同为官方正品的 i
茅台平台购买，从而提升 i茅台的活跃客户、订单量与直营比例。

 而提升直营比例对于公司而言具备多重战略价值：（1）掌握终端消费者数据

与复购行为，强化用户运营；（2）减少中间环节、提升吨酒利润；（3）以平
台真实成交价反哺批价管理，削弱传统渠道的信息不对称。

 考虑到公司一季度 i茅台渠道占比，自营店提价目的在于在“增量有限”的

背景下，把需求引导至 i茅台，既稳价又增利，是性价比极高的渠道再平衡。

总体而言，我们认为自营店提价是“前台信号”，i茅台放量才是“后台目的”，
共同服务与直销占比提升与渠道主动权回收的长期战略。

盈利预测与投资建议

 盈利预测及投资建议：维持“买入”评级。考虑到公司对于飞天茅台的销售

合同价及自营体系零售价进行提价，对于 26年收入及利润均有影响，同时
考虑到公司 26年一季报表现，我们维持盈利预测。预计公司 2026-2028年
营收分别为 1837.02/1887.44/1948.97亿元，同比增长 7%/3%/3%；净利润
分别为 887.21/933.02/957.67亿元，同比增长 8%/5%/3%；对应 EPS 分别

为 70.97/74.64/76.61元，对应 2026-2028年 PE分别为 18/17/16倍，重点

推荐。
 风险提示：白酒行业竞争加剧、食品品质事故、研报信息更新不及时的风险。

仅供内部参考，请勿外传！
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 51,691 76,321
100,42

5
122,89

9
营业收入

172,05
4

183,70
2

188,74
4

194,89
7

应收票据 0 0 0 0 营业成本 14,892 16,752 17,910 19,149

应收账款 3 3 3 3 税金及附加 27,354 30,311 29,633 30,599

预付账款 7 7 8 9 销售费用 7,253 9,185 7,927 8,186

存货 61,427 69,098 73,874 78,985 管理费用 8,320 9,185 8,682 8,965

合同资产 0 0 0 0 研发费用 190 203 209 215

其他流动资产
139,39

1
148,82

8
152,91

3
157,89

8
财务费用 -3,855 -4,233 -4,233 -4,233

流动资产合计
252,51

9
294,25

7
327,22

3
359,79

3
信用减值损失 17 11 11 11

其他长期投资 3 3 3 3 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 147 147 147 147 公允价值变动收益 76 76 76 76

固定资产 22,488 20,979 19,658 18,510 投资收益 1 1 1 1

在建工程 2,472 2,572 2,572 2,472 其他收益 29 29 29 29

无形资产 8,686 7,942 7,273 6,671 营业利润
118,02

5
122,41

8
128,73

5
132,13

5

其他非流动资产 17,520 17,497 17,478 17,464 营业外收入 75 75 76 75

非流动资产合计 51,316 49,140 47,131 45,266 营业外支出 129 129 129 129

资产合计
303,83

5
343,39

7
374,35

4
405,06

0
利润总额

117,97
1

122,36
4

128,68
2

132,08
1

短期借款 0 97 226 335 所得税 29,445 30,541 32,119 32,967

应付票据 0 0 0 0 净利润 88,526 91,823 96,563 99,114

应付账款 4,007 4,508 4,819 5,153 少数股东损益 2,990 3,102 3,262 3,348

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 82,320 88,721 93,302 95,767

合同负债 8,007 8,549 8,783 9,070 NOPLAT 85,633 88,646 93,387 95,938

其他应付款 5,298 5,298 5,298 5,298 EPS（摊薄） 65.85 70.97 74.64 76.61

一年内到期的非流动负债 44 44 44 44

其他流动负债 32,254 35,205 36,351 38,122 主要财务比率

流动负债合计 49,610 53,700 55,522 58,022 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -1.2% 6.8% 2.7% 3.3%

其他非流动负债 265 265 265 265 EBIT 增长率 -3.5% 3.5% 5.3% 2.7%

非流动负债合计 265 265 265 265 归母公司净利润增长率 -4.5% 7.8% 5.2% 2.6%

负债合计 49,876 53,966 55,787 58,287 获利能力

归属母公司所有者权益
244,63

8
277,00

9
302,88

2
327,73

9
毛利率 91.3% 90.9% 90.5% 90.2%

少数股东权益 9,321 12,423 15,685 19,033 净利率 51.5% 50.0% 51.2% 50.9%

所有者权益合计
253,95

9
289,43

2
318,56

7
346,77

2
ROE 33.7% 30.7% 29.3% 27.6%

负债和股东权益
303,83

5
343,39

7
374,35

4
405,06

0
ROIC 54.4% 48.5% 45.8% 42.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 16.4% 15.7% 14.9% 14.4%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%

经营活动现金流 61,522 79,039 88,480 90,485 流动比率 5.1 5.5 5.9 6.2

现金收益 86,875 90,405 94,938 97,306 速动比率 3.9 4.2 4.6 4.8

存货影响 -7,084 -7,670 -4,776 -5,111 营运能力

经营性应收影响 2,021 -1 -1 -1 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 362 500 312 333 应收账款周转天数 0 0 0 0

其他影响
-20,65

1
-4,195 -1,993 -2,043 应付账款周转天数 91 91 94 94

投资活动现金流
-31,64

2
-2,381 -1,310 -1,443 存货周转天数 1,399 1,403 1,437 1,437

资本支出 -2,978 -662 -618 -574 每股指标（元）

股权投资 -147 0 0 0 每股收益 65.85 70.97 74.64 76.61

其他长期资产变化 -28,51 -1,719 -692 -869 每股经营现金流 49.21 63.23 70.78 72.38

仅供内部参考，请勿外传！
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7

融资活动现金流
-73,42

7
-52,02

7
-63,06

6
-66,56

8
每股净资产 195.70 221.59 242.29 262.17

借款增加 -68 97 129 109 估值比率

股利及利息支付
-67,24

2
-69,81

4
-73,41

7
-75,35

6
P/E 21 18 17 16

股东融资 0 0 0 0 P/B 7 6 5 5

其他影响 -6,117 17,690 10,222 8,679 EV/EBITDA 25 24 23 23

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客
观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内
容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证
券并进行交易，并可能为这些公司正在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
司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

中泰证券股份有限公司 事先未经本公司书面授权
行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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