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全文摘要
华创实业的代表讨论了贵州茅台在市场策略上的创新和未来展望。年初推出的I茅台平台成功打破了传统团购体系，直接面向消费者，通过该平台大幅放量飞天系列，有效对冲了价格下降影响，保持价格稳定在1700元以上。此外，茅台还实施了市场化改革，包括产品结构调整、价格体系优化及渠道模式转变，旨在加强市场地位，提升品牌与消费者互动，为未来发展奠定基础。这些措施体现了茅台在应对市场变化、推动销售模式创新及确保长期稳定增长方面的策略和成效。

章节速览
00:00 贵州茅台营销转型与C端市场拓展分析
报告聚焦贵州茅台自年初以来通过‘爱茅台’平台实现的营销体系转型，强调其从政商务消费向C端市场的转变，以及由此带来的品牌与消费者互动增强。分析了茅台在飞天系列产品的放量策略、价格波动及其对冲吨价下降的影响，预测中秋期间的市场表现，并基于六月发布的深度报告，展望茅台未来平稳增长的定量测算，认为当前估值已明确进入增长右侧，是白酒行业中的明确投资机会。

03:04 茅台市场化改革与长期影响分析
报告深入探讨了茅台公司今年实施的市场化改革，包括产品结构调整、定价体系优化及渠道模式创新，旨在解决以往高附加值产品配售制带来的矛盾，重塑市场动态价格机制，实现渠道多元化，以精准匹配市场需求，从而改善经营状况并展望长远影响。

06:21 爱茅台平台上线飞天产品推动销量增长
爱茅台平台自今年1月上线飞天全系产品，通过官方保真与1499元指导价，成功拓宽客群并实现销量与收入的显著提升。一季度新增用户1400万，购买用户398万，贡献收入215亿元，二季度收入达187亿元，有效激发增量开瓶需求，避免囤货炒作，增强消费者参与感。

09:58 公司产品结构转型与价格体系调整
公司成功转型产品结构，构建金字塔型产品布局，强化核心单品地位，调整高净值产品定价，实施动态价格机制，实现从橄榄型向金字塔型转变。

13:30 茅台多次提价策略与市场反应
从三月底至八月，茅台针对不同产品和渠道实施了多次提价，包括飞天、15年、精品、生肖臻享版等，提价幅度从几个点到十个点不等。这一系列动作旨在增厚报表、掌握定价权、稳定渠道信心，推动报表增量。全年预计收入增长超50亿，利润增厚约30亿。提价后，飞天批价从1500涨至1700以上，展现了价格稳步上涨的趋势。

16:50 茅台公司完善老酒价格体系与市场规范
公司自2023年起布局老酒市场，通过爱茅台平台明确次新茅台酒价格体系，引导规范老酒价格，提升次新酒市场价值，尤其在7、8月价格回升趋势明显。

18:48 茅台渠道模式变革与成效分析
对话深入探讨了茅台在渠道模式上的重大调整，包括直销、经销和代售模式的优化，以及通过I茅台平台实现的C端销售聚焦。这些改革旨在稳定价格体系，减少渠道炒作，推动经销商向市场化转型，同时有效激发市场需求，实现高端产品客群培育，整体改革成效显著，渠道库存得到有效清理。

23:10 公司市场化改革与飞天产品策略调整
公司二季度采取控量策略，试点高附加值产品代售，调整价格体系，推动优质经销商筛选。预计三季度普飞批量投放，下半年供给更稀缺，价格水位提升。改革成果包括飞天占比提升、价格走高、渠道模式多元协同。

25:23 茅台市场化改革与渠道转型影响分析
茅台的市场化改革标志着全面to c时代的开启，重塑零售体系以适应消费环境变化。渠道模式从封闭半开放转向开放为主、直营主导的多元生态，旨在提升直营占比，增强对全链路的控制，挤出黄牛套利空间。改革通过I茅台APP实现线上线下联动，积极承担产品上新、价格标杆等职能，筛选优质经销商，减轻渠道压力，推动精品成为第二大单品。横向对比，茅台的直营渠道策略与高客单价品类通用做法一致，旨在提供高质量购买体验，维护品牌形象，减少第三方渠道可能带来的负面影响。

30:42 苹果与茅台直营模式的比较分析
通过对比苹果与茅台的直营模式发展路径，分析两者如何通过自建封闭可控平台，维护高端品牌形象，提升用户体验，实现品牌调性和服务标准的统一。苹果从早期的全经销商模式转型至直营模式，打造出极简设计和精细化服务的品牌特色。茅台则通过I茅台平台，直接定义规则，触达客户，确保品牌调性一致，维护高端客群，体现了高客单价品类渠道策略的成熟。

33:07 茅台价格体系改革与市场供需分析
对话深入探讨了茅台通过构建市场化价格体系，加强自身对定价权的控制，以及如何通过调整价格策略影响供需关系，维持产品稀缺性。同时，分析了茅台长期供给端的稀缺性与需求端的宏观经济相关性，预测了未来供需平衡趋势及价格走势，指出茅台正通过一系列改革措施，为品牌长远发展奠定基础。

37:24 茅台中长期供需分析与投资价值
对话深入探讨了茅台在中长期的供需缺口、市场化改革带来的变化及投资价值。预计茅台未来将通过常态化提价提升报表和行业天花板，构建直营渠道强化品牌效应，价格体系市场化后精准把控供需关系。此外，茅台作为核心权重股，其高分红、强现金流和市值管理能力使其对长线资金吸引力显著，股息率和报表底部稳定，未来分红、回购等金融工具的运用将进一步增强其投资价值。

41:38 茅台公司资本回报与市场前景分析
对话深入分析了茅台公司的资本回报情况，包括分红、回购策略及其对公司股价的支撑作用，以及外部经济环境变化对高端白酒需求的影响。公司通过积极的财务策略和市场改革，预计未来收入和利润将实现低个位数增长，同时，随着经济边际企稳和潜在的小幅通胀，茅台的批价有望温和上行，为公司估值提供向上空间。

48:07 茅台业绩增长与长期价值分析
对话深入探讨了茅台未来业绩的增长逻辑，指出25年和26年利润增速慢于收入增速，27年即使不增量也能实现3到5个点的报表增厚。基于下半年到明年一季度量的紧张，批价有望上涨，报表增长将更加稳健。长期来看，茅台的品牌稀缺性和品质无法替代，公司管理改革和市场机制强化，使其成为周期底部值得坚定看好的投资标的。

发言总结
发言人1
他对华创实业2026年度的深度报告进行了深入讲解，着重讨论了白酒市场的多元化，特别强调了白酒份额中的重点方向，以及贵州茅台的发展情况。指出自今年初以来，贵州茅台实施了包括产品结构优化、价格体系调整和渠道模式创新在内的市场化改革措施，成功推动了产品结构的市场化，实现了飞天系列产品的销量和价格双增，提升了渠道和经销商的利润，稳固了茅台作为高端白酒品牌的地位。他认为，通过持续的改革和市场策略调整，茅台有望实现稳健增长，强调了茅台在当前市场环境下的投资价值和战略意义。

要点回顾
华创实业2026深度报告中，关于白酒份额的讨论重点是什么？“爱茅台”上线对茅台的影响及市场表现如何？
发言人1：报告重点讨论了白酒份额中的头部企业向C端转型，以及新兴酒类如黄酒、威士忌等的深度分析。其中，特别提到了贵州茅台通过“爱茅台”平台上线飞天系列产品，成功实现了对原有政商务消费体系营销模式的突破，并开始直面C端消费者。“爱茅台”的上线打破了过去30年围绕团购体系的传统营销模式，通过线上平台与消费者互动，沉淀数据，帮助茅台在今年一季度通过大幅放量飞天系列来对冲吨价下降的影响。同时，茅台采取了明确的渠道策略，在中秋前飞天价格已上涨至1730元，并为中秋放量奠定了良好基础。

对于茅台市场化改革的整体梳理和展望是怎样的？茅台市场化改革的具体方向和内容是什么？
发言人1：报告梳理了茅台从上一轮行业上行周期至今的市场化改革历程，包括今年一系列具体举措和成果，并从中长期维度分析这些改革将给公司带来的深远影响。此外，还从资本定价角度进行了定量测算，指出目前茅台在白酒行业中是唯一一个明确走向右侧的企业。茅台市场化改革的核心方向有三个方面：一是实现产品结构市场化，推动从配售制带来的非金字塔型向金字塔型转变，让飞天重回大单品地位；二是重新掌握定价体系，建立市场化动态价格机制；三是渠道模式多元化，从原先经销商直营转向爱茅台、自售代售及经销等多种模式，以精准匹配不同产品在不同渠道的需求。

I茅台上线后，市场反馈及运营数据表现如何？
发言人1：I茅台上线后，尤其是在今年春节期间，飞天全系产品上线引发了市场需求的显著增长。据统计，一季度爱茅台平台新增用户约1400万，购买用户约398万，贡献收入约215亿元，增速迅猛，其中直营占比超过七成。到了二季度，I茅台贡献的收入达到187亿元，整体收入量级可观。爱茅台不仅激发了增量开瓶需求，还因其官方保真、便捷以及性价比突出的特点，使得普飞产品在市场上热销。

飞天爱茅台APP如何成功适配年轻群体并打开需求区间？
发言人1：飞天爱茅台APP通过严格的订单投放管控和一定程度上避免囤货炒作，提升了普通消费者的参与感，从而成功吸引了年轻群体，尤其是在一季度已验证其市场突破的成功。

公司如何实现产品结构转型和定价体系调整？
发言人1：公司计划将产品结构回归金字塔形，塔基以五粮液作为基本盘，强化500毫升普飞的战略单品地位；塔腰是精品和生肖两大主力单品，其中精品已改为了在售模式并提价至2300多元，旨在定位高端商务宴请和部分高端消费者；塔尖则由更高端的陈年茅台和文化产品如黄小溪、古月飞天等构成。

公司在价格体系和机制上做了哪些调整？
发言人1：公司建立了随行就市、相对平稳的自营零售价动态调整机制，从三月份开始进行了多次提价。例如，500毫升飞天大单品的合同价和建议零售价分别从1169元和1499元提至1269元和1539元，之后还对部分自售产品如15年陈年茅台、精品、生肖臻享版等进行了提价。

动态调价机制的具体执行情况如何？
发言人1：从三月底至今，公司经历了五次左右的调价，涉及不同渠道和产品的高频提价，成功宣告建立了动态调价机制。这不仅增厚了报表，还让公司重新掌握了定价权，稳定了渠道信心。同时，飞天批价也从年初的1500元左右逐步涨至1700元以上。

公司如何对次新酒价格体系进行调整？
发言人1：公司通过I茅台上明确标注了19年到24年飞天的价格，并建立了次新酒的价格标杆。其中，19年到23年的飞天遵循随行就市原则，而24年及以后的飞天价格采用了逐年复利8%-10%的方式确定，旨在规范老酒价格体系并引导市场健康发展。

在渠道模式方面，茅台进行了哪些重大改变？
发言人1：茅台的渠道模式从原先的直销加批发转变为自售加经销加代售的多维协同体系。其中，经销模式保持稳定，飞天和系列酒的配额未变，但调整了打款价格，减轻了经销商获取高附加值产品的压力。自售方面，通过I茅台和直营店聚焦C端销售，尤其是普飞，以引流为核心。代售模式则是公司从二季度开始推进，经销商只需缴纳少量保证金即可代收特定产品，并在满足一定条件后申请补货，公司每月结算利润。

代售模式的目的和运行情况如何？
发言人1：代售模式旨在收回定价权，整合更多货源以稳定价格体系、减少渠道炒作，并直接面向C端获取真实消费数据，拒绝黄牛套利。同时推动经销商进行客户培育和市场化转型。从二季度实际运行情况看，代售模式较为稳定，但由于外部需求较弱，整体处于正常推进状态。

公司市场化改革的成果和节奏如何？
发言人1：公司通过高频且灵活的动作成功实现了市场化改革。年初通过I茅台和普飞破圈引流的方式取得成效，实现飞天销量价量拐点，出清历史库存。二季度选择控量投放普飞，并试点高附加值产品的代售模式，同时调整价格体系，建立随行就市的动态调整机制。下半年预计爱茅台会在旺季再次投放普飞，强化引流功能，夯实市场基础。整体来看，改革节奏有序，初步目标如飞天占比提升、产品结构优化、价格走出底部及渠道模式多元协同转变均已实现。

市场化改革对中长期公司发展有何影响？
发言人1：改革开启了全面to C的时代，重塑零售体系，主动适应外部消费环境变化，以消费者为中心进行布局。从渠道机制上，公司正从封闭半开放双轨模式向开放为主、直营主导的多元生态模式转变，直营占比大幅提升，加强对全链路的可见性和干预能力，更精准捕捉终端消费者画像，挤压黄牛套利空间。新渠道模式下，通过不同产品适配，旨在筛选优质经销商，减轻渠道压力，培育精品，打造第二大单品，不再过度依赖飞天。

I茅台在公司渠道市场化转型中的作用是什么？
发言人1：I茅台是公司渠道市场化转型的关键抓手，它实现了线上线下联动，并作为唯一成功实现规模化运营的直营APP。通过I茅台，消费者能够更直接地接触和了解茅台，承担了产品上新、代收落地、线上零售运营以及价格标杆等职能。

为何酒企会选择直营渠道模式，特别是在高端品牌中？
发言人1：对于高客单价的品类如奢侈品、汽车和3C数码，直营渠道已成为一种通用做法。因为品类单价越高，消费者对购买体验和品牌价值越重视，而第三方渠道往往难以提供长期稳定的高质量体验，甚至可能损害品牌形象。因此，许多高端品牌选择自带流量与认知度的直营体系来完成获客，并借此减少公域陈列中的同质竞争，确保消费场景、服务标准和运营规则以最优方式执行。

苹果早期的直营布局对其长期发展有何影响？
发言人1：苹果早期从全经销商模式转向直营模式，通过精简经销商网络，建立在线商店及独立零售店，实现了标准化陈列、精细化服务和品牌特色。这一系列举措不仅解决了产品展示环境简陋、终端推荐不佳及渠道费用混乱等问题，还成功打造了高端品牌运营范本，为苹果后续的全球范围扩张奠定了坚实基础。

为什么说茅台更像是苹果，并且其直营渠道有何独特之处？
发言人1：茅台通过建立自有封闭可控的线上平台（I茅台），以自我认知和强流量为基础维护核心客群，并通过直营渠道定义和规制运转规则，触达客户完成交易，最大限度保证品牌调性和服务标准的统一。相比之下，其他白酒线上平台如歪马送酒、1919等更偏向开放多元，平台流量和履约能力由第三方控制，更容易倾向于拓展边界以追求自身利益。因此，茅台的直营渠道在追求封闭可控与极致体验方面类似于苹果。

茅台的价格体系改革对品牌长远发展的作用是什么？
发言人1：茅台对价格体系进行了市场化改革，构建了随行就市且相对平稳的自营价格体系机制，以真实供需为锚点调整出厂价和建议零售价，确保市场流通价与供需水平相匹配。从二季度开始，公司高频调整价格体系，不仅掌握了定价权，还能影响供给端投放节奏和供需关系。这种机制有利于公司在长期保持供给端稀缺性，并为未来常态化小幅提价创造条件，进一步打开发展空间。

茅台供给稀缺性的来源有哪些？
发言人1：茅台供给稀缺性的来源主要包括赤水河地域的稀缺性和公司产量限制。预计2022年至2025年，茅台年产量将在5.6至5.8万吨之间波动，而按照惯例留存老基酒，每年可供销售的基酒量大约为5万吨，对应销量约1亿瓶。即使未来有所扩产，可供销售的基酒量依然有限，因此供给端始终保持强稀缺性。从需求角度看，茅台销量与宏观经济存在一定强相关性，在周期底部可能会有开庭销售需求，随着外部经济好转，社交需求和金融需求有望回归，整体上目前处于供需相对紧平衡且供给小于需求的情况。

在十五五期间，茅台酒是否存在供需缺口？市场化改革给茅台带来了哪些更长远的变化？
发言人1：是的，从长远看，我们认为十五五期间茅台酒确实存在供需缺口。由于2029年之前的供给受限，且去年需求已触底，今年在1500的需求上释放了大量飞天的零售行需求。预计公司未来会再次开启小幅常态化提价轨道，这对行业天花板、渠道盈利水平和生态以及公司自身报表都有增量空间和加成作用。核心变化包括三个方面：首先，构建了自有直营渠道和流量平台，维护高端品牌效应，并通过经销商培育维护高端客群；其次，市场化价格体系有助于供需关系精准把控和稀缺性控制，为未来价格提升和报表、行业、公司品牌带来有益空间；最后，茅台的投资股东回报率和投资空间值得关注。

茅台对长期资金的吸引力体现在哪些方面？
发言人1：从资金角度看，茅台批价底部已实现，报表底部也完成下滑，预计今年全年利润底部仍将在820亿以上。资本新规下，宽基ETF规模将持续扩大，带来大量增量资金配置需求。同时，险资也在持续加大资产收益率诉求，对A股市场的配置比例预计会进一步强化。茅台的股息率约4%，具备泛红利低波特性，与部分显示账户需求契合度高。此外，茅台拥有高分红、基本面强稳定性和可持续性等特征，自由现金流能力极强，在消费品公司中现金流水平、赚钱能力和造血能力均处于第一梯队。

茅台如何增强股东回报并展示其红利资产属性？
发言人1：茅台通过每年不低于75%的分红比例以及近两年的增持回购等方式增强股东回报。例如，在2025年，尽管报表利润有小幅下滑，但公司仍维持了分红额的绝对不变，并启动了第二轮回购。综合来看，茅台的分红和回购率超过80%，提供了较强的安全垫。此外，茅台还通过市值管理维护，合理使用金融工具箱，包括分红、回购、增持等，展现了其作为红利标的对长线资金的强大吸引力。

茅台未来的业绩展望如何？
发言人1：根据预测，茅台在2026年随着市场化改革推进顺利，收入利润有望实现正增长，尤其是下半年基数较低，报表回正概率较大。分产品看，茅台酒今年可能会经历一个筑底过程，但随着非高附加值产品价格下调和飞天提价对冲，预计全年吨价仍会下滑，而销量将有所增长。系列酒则相对平稳。整体而言，2026年预计收入增长约3%至4%，利润实现持平微增。进入2027年后，即使不增量不改变产品结构，仅依靠飞天提价效应就能增厚报表约3到5个点，加上量增和高附加值产品起量，报表增速将更为从容。下半年到明年一季度，由于量的购紧，批价有望坚挺甚至小幅提升，从而带动报表维持稳态可持续增长。

