
贵州茅台贵州茅台
600519600519

报告日期

2025-11-242025-11-24

前收盘价(元)

￥1466.6￥1466.6
前收盘市值(亿元)

￥18370￥18370
所属行业

食品饮料食品饮料



经营分析经营分析
盈利逻辑
贵州茅台通过生产和销售高端白酒产品，特别是茅台酒这一核心品牌，凭借其高溢价能力和品
牌价值获取高额利润。
持续盈利的关键因素
1. 品牌价值与稀缺性：茅台作为中国最知名的白酒品牌之一，拥有极高的品牌价值和市场认可
度。其生产受到地理环境和传统工艺的限制，具有稀缺性，使得产品能够保持高溢价。
2. 渠道控制力：茅台建立了"社会+自营"双渠道体系，能够有效控制产品流向和价格，确保品
牌价值和利润空间。
3. 产品结构优化：以茅台1935、汉酱、茅台王子酒"一体两翼"总体产品结构为战略核心，形成
多层次的产品矩阵，满足不同消费群体的需求。
主营业务分析
根据提供的数据，贵州茅台的主要业务可分为茅台酒和系列酒两类。茅台酒作为核心业务贡献
了绝大部分收入和利润，系列酒虽然收入占比较小但也是重要的利润来源。

年份周期年份周期 业务类别业务类别 收入规模收入规模 占比占比 毛利率水平毛利率水平

2024-12-31 茅台酒 145,928,075,955.31元 85% 94.06%

2024-12-31 系列酒 24,683,762,096.71元 14% 79.87%

业务特点分析：茅台酒作为公司的核心业务，贡献了85%的收入和87.37%的利润，毛利率高
达94.06%，显示了极强的盈利能力和市场竞争力。系列酒虽然收入占比相对较小（14%），但
毛利率达到79.87%，同样是重要的利润来源。从2024年上半年数据看，公司营业总收入
910.94亿元，同比增长9.16%；净利润454.03亿元，同比增长8.89%，表明公司业务保持了稳
定增长态势。

财务预警财务预警
贵州茅台-600519.S贵州茅台-600519.SHH

监控指标监控指标 监控结果监控结果 指标说明指标说明

个股分析报告个股分析报告



毛利率波动 正常
过去一年公司毛利率整体销售毛利率变化百分比大于行业2个标准差。

（简单讲就是比同行的公司波动大）

非经常性损益
依赖度

正常
营业利润同比增长率相对净利润同比增长率的波动大于50%。（因营

业利润和净利润的核心差异来源于营业外收入与成本）

应收账款营收
占比

正常 应收账款余额/营业收入>25%

经营活动现金
流净额/净利润

正常 经营性净现金流/净利润<100%

短期偿债缺口
率

- （货币资金+交易性金融资产）/短期借款< 50%

速动比率 正常

债务期限错配
度

正常

担保杠杆率 正常 担保余额合计值/归属母公司股东的权益>50%

存货周转天数 1315.31

存货周转天数
偏离度

存货周转天数异
常

公司存货周转天数与行业平均值的差，超过行业1.5个标准差

固定资产周转
率

正常 固定资产周转率连续3年下降。

筹资依赖度 正常
筹资活动现金净流量大于0，并且经营活动现金净流量与投资活动现金

净流量的和小于0

在建工程沉淀
率

正常 在建工程/总资产>20%

其他应收款占
比

正常

销售费用率异
常下降

正常 销售费用率下降，同时营业收入上升

应付账款周转
天数

应付账款周转天
数连续三年上升

应付帐款周转天数连续3年上升。

毛利率波动值 0.16

所属行业 食品饮料



财务状况财务状况
贵州茅台作为食品饮料行业酒类板块的龙头企业，其财务结构呈现高度稳健特征。公司货币资金达
593亿元，完全覆盖流动负债565亿元，且无短期借款与对外担保，负债总额569亿元对应总资产
2989亿元，资产负债率仅19%，远低于行业平均水平。归属母公司股东权益2331亿元构成坚实的资
本基础，财务安全性极高。

盈利能力方面展现出强劲增长态势。营业收入从2022年1241亿元持续增长至2023年1477亿元、
2024年1709亿元，三年复合增长率达17.3%。毛利总额同步从1140亿元提升至1571亿元，营业利润
与净利润增长率均保持在15%以上。值得注意的是销售费用率从2022年2.59%逐步上升至2024年
3.24%，显示公司为维持市场地位适当增加了市场投入。

运营效率指标呈现典型高端酒企特征。存货周转天数1315天符合基酒长期陈酿的行业特性，固定资
产周转率从7.59次提升至8.34次显示资产使用效率改善。应付账款周转天数从78.8天延长至86.3
天，反映对供应商议价能力进一步增强。

现金流状况极为优异，经营活动现金净流量924.6亿元显著高于净利润893.3亿元，盈利质量突出。
企业自由现金流量达569.7亿元，在维持21.5亿元在建工程投入的同时，筹资活动现金净流出710.7
亿元表明公司持续通过分红回馈股东。

整体而言，贵州茅台展现出卓越的财务质量，现金充裕、盈利增长稳健、资产运营效率持续提升。
需要关注的是销售费用率的连续上升可能挤压利润空间，以及超长存货周期在行业调整时面临的减
值风险，同时应收账款与应收票据合计20亿元虽占比极低，但仍需保持对应收款项管理的关注。

估值分析估值分析
让我们像评估一家企业那样来看待贵州茅台。这家公司拥有非凡的商业模式，其品牌护城河宽阔而
持久。

财务数据梳理：财务数据梳理：
贵州茅台2024年的财务数据非常健康。它持有703.6亿元的金融资产，几乎没有带息负债（仅1.1亿
元），并且产生了高达924.6亿元的自由现金流。这是一个现金奶牛式的企业，它不需要大量的资本
支出来维持运营，并且拥有强大的净现金头寸。历史上，茅台的盈利能力和现金流增长一直非常稳
定和强劲，这是我们评估其未来潜力的重要基础。

商业场景推测与未来现金流估算：商业场景推测与未来现金流估算：
基于其品牌优势、定价能力和行业地位，我们构建了以下三种可能的情景：

乐观情景（概率20%）：乐观情景（概率20%）： 中国经济持续健康发展，高端消费需求旺盛。茅台成功实现量价



齐升，并通过产品结构优化持续提升盈利能力。自由现金流在未来5-10年保持年均12%的复
合增长率。

中性情景（概率60%）：中性情景（概率60%）： 这是最可能发生的情况。宏观经济平稳，茅台凭借其稳固的市场
地位，维持温和但确定的增长。自由现金流在未来5-10年保持年均8%的复合增长率。

悲观情景（概率20%）：悲观情景（概率20%）： 经济面临周期性下行压力，或出现不利于高端白酒消费的政策变
化。茅台的销量和价格增长承压，但凭借其强大的品牌，仍能维持其业务基础。自由现金
流在未来5-10年保持年均3%的复合增长率。

概率分配基于我们对商业世界不确定性的理解。我们给予最可能发生的中性情景最高权重，同时对
极端情况保持警惕。

商业场景估值：商业场景估值：
我们选择6%作为折现率。这个比率略高于当前中国的长期国债收益率，以反映任何企业都存在的微
小但固有的经营风险。对于茅台这样拥有极强确定性的公司，我们不需要一个很高的风险溢价。

乐观情景估值：乐观情景估值： 经营资产约为32,500亿元。非经营性资产（703.6 - 1.1 = 702.5亿元）。公
司总估值约为33,202.5亿元。

中性情景估值：中性情景估值： 经营资产约为25,800亿元。加上非经营性资产，公司总估值约为26,502.5
亿元。

悲观情景估值：悲观情景估值： 经营资产约为18,200亿元。加上非经营性资产，公司总估值约为18,902.5
亿元。

公司价值分析：公司价值分析：
加权估值 = (33,202.5 * 20%) + (26,502.5 * 60%) + (18,902.5 * 20%) = 26,101.5亿元。
当前市值为18,370亿元。
赔率 = 26,101.5 / 18,370 ≈ 1.42。

从价值投资的角度看，计算出的加权估值显著高于当前市场价格，这意味着市场可能没有完全认识
到这家卓越企业的长期价值。赔率大于1，表明如果我们的情景分析和概率判断大致正确，那么以当
前价格买入存在着潜在的价值回报空间。这是一家我们能够理解并愿意长期持有的优秀公司。

近期事件近期事件
2025-10-28，贵州茅台发布董事长辞职公告，张德芹因工作调整辞去董事长、董事及董事会专门委
员会职务，辞职当日生效。同时，根据贵州省人民政府推荐，陈华被提名为公司董事、董事长人
选。

2025-09-06，贵州茅台发布控股股东增持股份贷款承诺公告，茅台集团获农业银行贵州省分行不超
过27亿元贷款支持，用于6个月内增持公司股份，增持金额区间为30亿至33亿元。



2025-11-11，贵州茅台发布关于回购股份事项的前十大股东持股情况公告，公司于2025年11月4日董
事会审议通过集中竞价回购股份方案，控股股东持股54.30%。

2025-10-30，贵州茅台发布第四届董事会2025年度第十三次会议决议公告，会议提名陈华为第四届
董事会董事候选人，其任职资格需经股东大会选举确定。

2025-08-05，贵州茅台发布股份回购进展公告，截至2025年7月底，公司累计回购股份3,451,685股
（占总股本0.2748%），回购金额53.01亿元，价格区间1,408.29-1,639.99元/股。

最新调研最新调研
近一个月暂无

高管增持高管增持
近期高管增减持近期高管增减持

公司名称公司名称 变动金额(元)变动金额(元) 增持/减持增持/减持 高管职位高管职位 高管名称高管名称 日期日期

近一年暂无数据

机构持股机构持股
机构持仓一览机构持仓一览

机构属性机构属性 持股家数(家)持股家数(家) 持股总数(万股)持股总数(万股) 持股市值(亿元)持股市值(亿元) 占总股本比例(%)占总股本比例(%) 占流通股比例(%)占流通股比例(%)

基金 1050 8569.92 1237.49 6.84 6.84

QFII - 0 - - -

社保 - 0 - - -

保险 - 0 - - -

券商 12 1.03 0.15 0 0



信托 - 0 - - -

其他 6 84428.13 12191.34 67.42 67.42

机构汇总 1068 92999.08 13428.97 74.26 74.26

注：数据来自上市公司报表、基金季报、半年报和基金年报；在上市公司报表、基金季报、半年报和年报公布期间，

数据会持续更新。 基金在一、三季报不披露全部持仓，因此中报/年报统计更为准确。

行业点评行业点评
在投资食品饮料行业时，酒类无疑是核心——其利润占整个板块的约78%，市值占比也高达70%左
右。市场对酒类的共识主要集中在两方面：一是白酒行业整体呈现"量减价升"趋势，2024年规模以
上白酒企业产量414.5万千升，同比下降1.8%，而销售收入达7963.84亿元，同比增长5.3%（数据
来源：国家统计局），反映出结构升级与价格驱动的特征。在个股选择上，建议重点关注高端白
酒，因其品牌壁垒高、竞争格局稳定，具备较强的定价能力与盈利确定性。

从不同价格带看，白酒行业竞争逻辑各异： ● 高端白酒以品牌为核心，格局封闭，增长确定性强；
● 次高端白酒则处于快速成长期，品牌与渠道并重，全国性名酒与区域龙头竞争激烈； ● 中档白
酒以区域市场为主，渠道力是关键，品牌力是根基，区域酒企在优势市场仍具备增长潜力。

判断白酒行业趋势的关键信号包括： ● 宏观经济指标如GDP、M1增速与高端白酒价格高度相关；
● 企业财务指标如预收款项和经营性现金流可作为盈利的领先指标； ● 渠道库存、动销情况及政
策环境变化也对板块走势有重要影响。目前看，这些数据都不理想，因此白酒行业整体或相关指数
短期内难以出现强劲表现。这也印证了我们的观点：白酒板块的机会主要集中于个别优质公司。

啤酒行业已深陷存量竞争阶段。2024年啤酒产量较2013年峰值下降30.4%（据中国酒业协会数
据），前五大企业市场份额合计超过90%，行业呈现寡头垄断格局。然而，头部企业之间的竞争依
然激烈，各企业在其传统优势区域的市场地位稳固。随着竞争持续加剧，预计营销费用将不断上
升，进而侵蚀行业整体利润空间。

乳制品行业仍具成长潜力。目前中国人均乳制品消费量不足25公斤，仅为欧美国家的1/10，存在巨
大提升空间（数据来源：中国奶业协会）。在这个规模庞大但增长趋于平稳的市场中，龙头企业的
地位尤为重要。一方面，乳制品具有明显的规模效应和渠道壁垒，头部企业在供应链、品牌认知和
终端覆盖上构建了强大护城河；另一方面，行业竞争已从增量抢夺转向存量优化，龙头公司通过产
品结构升级和多品牌矩阵，能够在行业不同周期中保持稳健经营。

以伊利股份为例，公司在2020-2023年间营收从968.9亿元增长至1261.8亿元，年均复合增长率达
9.2%，在行业低迷时凭借全渠道渗透和基础产品需求刚性支撑营收韧性，而在行业高涨时则依靠产
品高端化和品类扩张把握消费升级红利，其中金典、安慕希等高端产品收入占比已超过40%（数据
来源：公司年报）。



行业格局基本稳定：伊利、蒙牛为全国性龙头，双雄市占率合计超过45%；新希望、光明等深耕区
域；贝因美、均瑶、妙可蓝多则在细分产品上建立优势，其中妙可蓝多奶酪业务市占率超过35%，
成长性与商业模式更为突出（数据来源：欧睿国际）。

调味品行业增长主要来自集中度提升和产品结构升级。根据中国调味品协会数据，2023年行业收入
增速为5.8%，而龙头海天味业同期营收增速仅为-4.3%（数据来源：公司年报），显著低于行业平
均水平。与之形成对比的是，专注于高品质单品的千禾味业凭借"零添加"等产品创新，同期营收增
速达28.3%，净利润增长更高达55%，证明其通过提升市场份额和单品毛利率实现了更高速增长。

肉制品行业规模庞大但增长平缓。随着上游屠宰行业集中度提升（CR5已从2019年的10%提升至
2023年的18%），以及龙头企业不断向下游高附加值环节延伸，行业整体毛利率有望从当前的15%
左右逐步提升至20%以上（数据来源：中国肉类协会）。尽管如此，由于行业增速放缓（近五年
CAGR不足3%）和同质化竞争严重，我们仍不认为这是一个具有吸引力的投资赛道。

最新卖方研究综述最新卖方研究综述
贵州茅台投资评论贵州茅台投资评论
核心投资观点：贵州茅台作为高端白酒龙头企业，在行业"量减价升"和集中度提升的趋势下，凭借
强大的品牌壁垒和定价能力，有望保持稳健增长。尽管短期面临宏观经济压力和渠道库存挑战，但
长期来看，其高端定位和稀缺性仍将支撑其投资价值。

重点事项分析重点事项分析
1. 行业"量减价升"趋势明显

2024年规模以上白酒企业产量414.5万千升，同比下降1.8%，而销售收入达7963.84亿元，同比增
长5.3%（数据来源：国家统计局）。这一数据表明白酒行业正在经历结构性调整，产量下降但收入
增长，反映出高端化和产品升级的趋势。贵州茅台作为高端白酒代表，在这一趋势中具有明显优
势，能够通过提价和产品结构优化抵消销量下滑的影响。

2. 行业集中度持续提升

白酒行业利润占整个食品饮料板块的约78%，市值占比也高达70%左右，凸显其在食品饮料行业中
的核心地位。2024年以来，白酒行业消费结构优化、行业集中度提高的趋势仍在持续，总需求收缩
使得规模以上企业收入、利润增速大幅下降，经营者两级分化加剧（数据来源：联合资信评估）。
贵州茅台作为行业龙头，在这一过程中将获得更大的市场份额和定价权。

3. 财务表现稳健

酒类行业整体ROE为26.30%，毛利率74.60%，营收复合增速14.90%，PEG为1.07（数据来源：东
吴证券）。这些指标表明高端白酒行业仍具备良好的盈利能力和增长潜力。贵州茅台作为行业龙
头，其财务表现预计将优于行业平均水平，继续保持高盈利能力。



4. 宏观经济与行业周期影响

判断白酒行业趋势的关键信号包括宏观经济指标如GDP、M1增速与高端白酒价格高度相关，企业财
务指标如预收款项和经营性现金流可作为盈利的领先指标，以及渠道库存、动销情况及政策环境变
化（数据来源：行业点评）。目前看，这些数据都不理想，因此白酒行业整体短期内难以出现强劲
表现，这对贵州茅台的短期股价可能形成压力。

关键跟踪指标与潜在风险关键跟踪指标与潜在风险
宏观经济指标变化是跟踪白酒行业的重要先行指标，GDP和M1增速的变化将直接影响高端白酒需
求。渠道库存和动销情况是判断行业短期走势的关键，目前数据显示渠道库存处于较高水平，动销
速度放缓。政策环境变化，特别是限制"三公"消费等政策可能对高端白酒需求产生结构性影响。此
外，行业竞争加剧可能导致价格战，影响高端白酒企业的盈利能力。

尽管面临短期挑战，但长期来看，白酒行业"量减价升"和集中度提升的趋势有利于贵州茅台。随着
居民收入水平提高和消费升级持续推进，高端白酒的需求仍将保持韧性。贵州茅台的品牌壁垒、稀
缺性和定价能力将继续支撑其市场地位和盈利能力。

如果您有任何建议或意见 ，欢迎与我们交流

*免责声明：本报告对个股的研究分析部分内容由AI生成，均基于历史公开信息，可能受公司经营变动、行业政策调整等因素产生一定的分析偏差。个股未来表
现受宏观经济、市场情绪、公司基本面等多重因素影响存在波动风险。本报告保持中立客观角度，不涉及证券投资咨询业务，不涉及对个股的推荐，不涉及对
任何投资者的具体投资建议。
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