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【核心观点】贵州茅台具备价值型投资逻辑，当前处于积极配置阶段。核心驱动力在于品牌垄断
（毛利率91.2% vs 行业68.1%）与供需失衡（产能天花板约5.6万吨）。当前市值16470亿元低于
悲观情景估值18403亿元，具备安全边际。需关注2025年营收净利润首次负增长、销售费用率上
升及系列酒下滑等隐忧。
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经营概况

核心业务与盈利模式

公司依靠茅台酒及系列酒的生产销售实现营业收入和利润。业绩增长中，行业红利贡献 65.4% ，自身独特优势贡献
23.1% 。自身独特优势指公司毛利率超出行业平均的幅度，此处为23.1个百分点。整体看，自身造血能力强于行业

依赖。

产品竞争力与壁垒

以茅台酒为核心，其产品竞争力体现在不可复制的酿造环境（赤水河谷微生物群落）、五年以上基酒陈酿工艺，以及
83% 的毛利率远超行业平均（自身独特优势23.1个百分点）。与五粮液（普五）相比，茅台酒在社交场景的品牌心

智占位更强；与泸州老窖（国窖1573）相比，茅台酒年份酒体稳定性及口感辨识度更高。

91.2%
整体毛利率

23.1%
特有优势

19.3%
超额增长

持续盈利的关键因素

品牌护城河：茅台酒金融化属性（老酒价格指数持续向上）强化了产品稀缺定价权。

供需失衡：基酒产能扩张有限（2025年茅台酒产量约5.6万吨），需求端高净值人群增加，产销缺口维持价格刚
性。

渠道改革：直销占比提升（i茅台平台）压缩渠道利润，提升吨价。现金流健康（经营现金流/净利润>0.6），安
全空间充裕。

主营业务与财务数据对比

核心业务结构

年份周期 业务类别 收入规模（亿元） 占比（%） 毛利率（%）

2025-12-31 茅台酒 1465.0 87% 93.5%

2025-12-31 其他系列酒 222.7 13% 76.1%

2025-12-31 酒类合计 1687.7 100% 91.2%



年份周期 业务类别 收入规模（亿元） 占比（%） 毛利率（%）

2024-12-31 茅台酒 1459.3 85% 94.1%

2024-12-31 其他系列酒 246.8 14% 79.9%

2024-12-31 酒类合计 1706.1 100% 92.0%

趋势上，2025年茅台酒收入微增0.4%，系列酒收入下滑9.8%；整体毛利率下降0.8个百分点，但茅台酒核心产品毛利率仍维持
在93.5%高位。公司超额增长19.3%体现在白酒行业整体承压下市场份额的继续扩大。

小结

贵州茅台依靠品牌垄断和供需失衡保持超额利润，自身独特优势（毛利率高出行业平均）显著，但系列酒承压和毛利
率小幅下滑是隐忧，行业发展前景取决于高端消费韧性与产能释放节奏。

估值分析

核心驱动力

品牌护城河与供需失衡；渠道改革与结构优化；
高ROIC（142.5%）与极强定价权。

核心风险

业绩增速放缓与费用效率；系列酒竞争与产能天
花板；宏观经济与高端消费信心。

公司本质与竞争优势剖析

贵州茅台并非一家普通的白酒酿造企业，而是一个集社交货币、金融资产与文化符号于一体的超级消费品平台。

核心产品：53度飞天茅台酒，是超高端白酒的绝对标杆。

核心价值创造：为客户提供“面子”与“里子”双重价值。社交场景中，茅台是身份认同的硬通货；投资收藏
领域，其金融属性（老酒价格指数持续向上）提供了资产保值增值功能。

商业模式本质：混合型护城河。公司以营收行业第一、销售费用率低于行业中位数，以及“高毛利率（91%）+
低销售费用率”的SaaS化特征，构建起强大的品牌壁垒。



竞争优势的可持续性：五粮液与泸州老窖难以在社交心智上与茅台抗衡。管理层通过控制出货节奏与回购注销
增厚股东价值，展现了成熟的价值管理能力。

市场空间与份额假设

当前市场规模：高端白酒约2400亿元；2030年预测规模CAGR 5-7%；

当前份额：茅台约61%；乐观情景下2030年份额可提升至68%；悲观情景下可能回落至55%；

利润率趋势：当前净利率约45.5%，乐观情景下有望提升至50%；悲观情景下可能回落至40%。

自由现金流预测与折现率确定

基准年自由现金流（FCFF）：采用系统提供的替代值 924.6亿元 作为基准年FCFF。

折现率（WACC）确定：

基准情境折现率： 6.8% = 8.0% - 0.8% - 0.4%；

乐观情景（确定性增强）：6.3%；

悲观情景（风险上升）：7.3%。

此区间低于五粮液（WACC≈7.5-8%）与泸州老窖（WACC≈7.8-8.5%），反映了茅台更强的品牌垄断与更低的财务风险溢
价。

永续增长率（g）深入分析

确定永续增长率是价值评估的核心。我们进行审慎推导：

行业结构性上限：高端白酒占比将提升，整体消费额预计维持低速正增长；

公司量增空间：茅台酒产能已逼近上限（5.6万吨），未来量增贡献极其有限（<1%）；

价格增长潜力：预计价格长期增长与名义GDP增速（2.5-3%）挂钩；



判断结论：乐观情景取2.5%，悲观情景取1.5%，基准情景取2.0%。

估值结果区间

情景
显性期增
速

永续增长
率

折现
率

经营资产(亿
元)

非经营资产(亿
元)

总价值(亿
元)

与当前市值比
较

悲
观

3.5% 1.5% 7.3% 17,700.7 702.5 18,403.2 +11.7%

基
准

5.0% 2.0% 6.8% 22,432.6 702.5 23,135.1 +40.5%

乐
观

7.5% 2.5% 6.3% 31,133.1 702.5 31,835.6 +93.3%

注：非经营资产 = 金融资产703.6亿 + 长期股权投资0亿 - 带息负债1.1亿 = 702.5亿元。

进一步思考

永续增长率的双刃剑：终值占总价值比重高达80%，若永续增长率跌破1.5%，估值将大幅下修。我们已通过设
定保守的1.5%下限防范此风险。

折现率的主观性：若市场情绪转向，要求回报率提升至8%以上，则估值将再压缩10-15%。

数据盲点与市场叙事：经销商库存水平、社会库存消化速度、开瓶率等渠道信息缺失。若市场叙事转向“成长
股投资”，茅台可能被赋予更低估值倍数。

基本结论

当前市值16,470亿元对应估值为：悲观18,403亿（低估11.7%）至乐观31,836亿（低估93.3%）。即便在最苛刻的悲
观情景下，茅台仍具安全边际。建议长期价值投资者积极配置。

财务预警
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监控指标 监控结果 指标说明

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。

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%。

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%。

存货周转天数 1315.31

存货周转天数偏离度 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+投资活动现金净流量和
小于0。

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。

财务分析

91.2%
毛利率

65.6%
营业利润率

142.5%
ROIC

健康
经营现金流/净利润

数据来源：公司年报及公告，经众问整理。部分指标为计算值。

资产负债表分析

总资产3038亿中，货币资金517亿，几乎无有息负债（短期借款为零），股东权益2540亿，财务结构极其稳健。存货
周转天数高达1399天，但结合高端白酒行业特性，其中主要为存放时间增长的老酒基酒——账面价值可能低于市场
价值，并非积压风险。应收账款仅260万，典型的先款后货模式，体现对下游绝对的议价能力。



盈利能力分析

毛利率91.2%，超出行业中位数23.1个百分点，这是“公司特有优势”的核心体现。营业利润率65.6%，说明每100
元收入中有65.6元是营业利润，费用管控极其高效。销售费用率从2023年的3.1%升至2025年的4.2%，增量投入方向
值得持续跟踪。2025年营收1688亿同比微降1.2%，营业利润和净利润也分别下滑4.1%和4.5%，这是近年少见的负
增长。但超额增长仍有19.3%，说明在行业整体承压时，茅台仍在吞噬对手份额。

现金流与利润质量

经营现金流对净利润的覆盖比率大于0.6，属于健康区间，意味着利润中的现金含量高。企业自由现金流FCFF为76
亿，占净利润的89%，说明在满足资本开支后仍有大量现金可以派发。筹资活动现金流净额为-734亿，主要是大额分
红（以及可能的回购偿债），也与茅台一贯的高分红政策吻合。整体看，利润三分之二以上转化为了真金白银，造血
能力毋庸置疑。

风险与盲点

营收与利润同步下滑：2025年营收与净利润分别下滑1.2%和4.5%，这是茅台自2019年以来首次出现同比负增
长。需区分这是短期被动调整（如主动控量稳价）还是需求端拐点信号。

销售费用率抬升：从3.1%抬升至4.2%，若增量用于系列酒推广或渠道返利，需警惕投入产出比是否下降。

数据可靠性：部分定量字段为系统推导值，盲点包括经销商库存水平、社会库存消化速度等无法从报表直接判
断的渠道信息。

小结

盈利能力强，现金流健康，但需关注营收利润下滑趋势及销售费用效率问题。

近期事件

2026-05-08

事项一：股份回购实施进展（注销减资）
截至2026年4月底，累计回购 108.33万股 （占总股本0.0865%），支付金额约 15.21亿元 ，回购价格区间
为1,322.60元/股至1,499.74元/股，资金来源于自有资金，用于注销减资。注销减资直接增厚每股收益
（EPS），回购价格区间远低于当前市场价，显示出公司对内在价值的信心。

2026-04-17

事项二：2026年度日常关联交易预计（与控股股东）
预计2026年度与控股股东茅台集团的交易总额不超过公司2025年末经审计净资产的5%，向关联方销售贵州
茅台酒预计不超过59.17亿元。定价公允性声明及董事会审议通过，降低了利益输送的短期风险。



机构调研

最新调研核心纪要

在手订单：Q1同比增长XX%，产能利用率维持高位；

毛利率展望：短期受产能爬坡压制，后续随规模效应有望回升；

新产品进展：加热器/陶瓷件等处于客户验证阶段；

产能建设：预计年底形成约XX万平方米产能。

关键洞察

1. 利润率阶段性承压但订单饱满，拐点取决于产能利用率。
2. 业务多元化（航空航天/医疗）稳步推进，短期贡献有限。
3. 资本开支高峰期趋近尾声，后续关注折旧与收入匹配。

最新卖方研究综述

2026-04-17

事项三：2025年度财务报告（审计确认）
2025年度营业收入为1,688.38亿元，主营业务收入占比99.96%，审计机构出具标准无保留意见。标准无保留
审计意见确认了财务数据的可靠性，为价值重估提供了基本面支撑。

2026-04-15

事项四：高管人员聘任（财务总监兼代董事会秘书）
聘任余思明为公司财务总监，并指定其代行董事会秘书职责，原董事长陈华不再代行。高管职位交接属于关
键岗位变动，短期可能带来投资者沟通和财务执行节奏的局部调整。

2026-04-17

事项五：内部控制与关联资金往来审计（无保留意见）
天健会计师事务所对2025年度内部控制及非经营性资金占用出具标准无保留审计意见，认为公司在所有重大
方面保持了有效的财务报告内部控制，且关联资金往来符合规定。这有助于消除投资者对关联交易的疑虑。



核心数据摘要

指标 当前值 同比变化 数据来源

贵州茅台出厂价（飞
天）

1269元/瓶
较此前1169元提升8.6%（2026年3
月首次调整）

华创证券电话会议
（2026-03-31）

i茅台春节累计登录用
户

超1400万人次
较2025年同期明显增加（无具体同
比）

i茅台官微
（2026-03-06）

飞天茅台春节实际销
售增速

同比增长2%
节前预期仅增长0.5%，实际超预
期

摩根大通
（2026-03-02）

白酒行业规模以上企
业产量

414.5万千升
（2024年）

同比下降1.8% 国家统计局

白酒行业销售收入
（2024年）

7963.84亿元 同比增长5.3% 国家统计局

行业投资逻辑

高端白酒“量减价升”的结构性升级：白酒行业整体产量下滑但收入增长，表明价格驱动成为核心逻辑。高端
白酒凭借品牌壁垒和定价权，在行业调整期依然能通过提价和产品结构优化实现盈利增长。

行业集中度提升与龙头企业渠道变革：产业出清加速，头部企业市场份额持续扩大。茅台通过“i茅台”直销平
台、淡季提价、非标产品调整等市场化改革，构建“自售+经销+代售+寄售”多元化渠道。

消费群体扩容与场景多元化：茅台核心用户中31-50岁中青年占比超70%，且“偶尔小酌”场景占比44%，表明
高端白酒正从商务宴请向家庭自饮、个人悦己等日常场景渗透。

关键事实与数据

2026-03-31

华创证券电话会议：贵州茅台宣布提价，出厂价上调100元至1269元（涨幅8.6%），建议零售价上调40元至
1539元（涨幅2.7%）。提价选择在淡季二季度前，旨在“旺季放量、淡季稳价”，有助于稳定批价并为全年
贡献约26亿元营收增量。

2026-03-06

i茅台官方数据：春节期间累计登录用户突破1400万，自年初以来超200万用户成功购酒。问卷显示，31-50岁
用户占比72.3%，44%用户将饮酒定义为“偶尔小酌”，53%用户首选i茅台购买。



分析与观察

独立性审视：多份报告（华创、招商、东吴等）均对茅台持积极看法，但需注意华创证券、招商证券等在报告
发布时可能持有相关仓位。未发现明显利益冲突。

观点一致性检查：多家券商在春节后对茅台的观点趋于一致——提价信号积极、改革路径清晰、估值偏低。但
分歧点在于提价幅度是否足够、i茅台放量是否会对传统渠道形成挤压、全年业绩增速分歧。

公司匹配度验证：茅台作为高端白酒绝对龙头，其品牌护城河是其他白酒企业无法复制的。此次提价与渠道改
革，本质上是将过去沉淀在渠道的利润逐步回收至公司层面。

风险独立挖掘

需求替代风险：随着年轻消费者健康意识提升，低度酒、无酒精饮品、现制茶饮等对白酒的替代效应可能在更
长周期显现。

政策风险：若未来出台更严厉的公务消费限制或消费税改革，可能冲击茅台商务需求。

库存周期：尽管当前渠道库存低位，但i茅台放量可能导致消费者囤货行为提前透支未来需求，若经济放缓，消
费降级压力可能超出预期。

高管增持

2026-03-02

摩根大通报告：2026年春节茅台飞天实际销售同比增长2%，显著高于节前预期的0.5%，主要因价格下降
（同比-15%）提升了大众可负担性，约55%的消费者为首次饮用者。

2026-01-09

瑞银报告：白酒行业整体已进入库存去化阶段，茅台批价在春节前稳定在1500元以上，渠道库存处于低位
（经销商库存约3个月）。

2025-12-31

东吴证券报告：茅台2026年产品策略明确为“金字塔型”——塔基普茅放量，塔腰精品做2000元价位大单
品，塔尖陈年控量保价。同时构建“自售+经销+代售+寄售”四维渠道。



近期高管增减持

公司名称 变动金额(元) 增持/减持 高管职位 高管名称 日期

近一年暂无数据

机构持股

机构持仓一览

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

基金 1352 6512.97 944.38 5.2 5.2

QFII - 0 - - -

社保 - 0 - - -

保险 - 0 - - -

券商 13 4.03 0.58 0 0

信托 - 0 - - -

其他 7 84337.1 12228.88 67.35 67.35

机构汇总 1372 90854.1 13173.84 72.55 72.55

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。

此内容为精简模板，基于原始报告框架重构

*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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