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贵州茅台（600519.SH）
价格管理能力突出，业绩增长工具充足

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张向伟 021-60933131 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070002

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：2024 年 3 月 21 日，第二十届中国国际酒业博览会在四川泸州开幕。茅台股份、茅台家族产品“一

盘棋”参展，向消费者集中展示了茅台产品的品质与文化。

国信食饮观点：1）贵州茅台价格管理能力突出，或有效熨平需求波动周期。2）配额投放更加多元化，歧

视性定价确保价格体系稳定性。3）业绩增长工具充足，短期&中期业绩达成压力相对较小。4）投资建议：

维持此前盈利预测，我们预计 2023-2025 年有望实现营收 1495.0/1719.3/1977.1 亿元，同比

+17.2%/+15.0%/+15.0%；预计归母净利润 735.2/862.7/1001.9 亿元，同比+17.2%/+17.3%/+16.1%，对应

PE 分别为 29.1/24.8/21.3X，维持“买入”评级。

评论：

 贵州茅台价格管理能力突出，或有效熨平需求波动周期

短期看，原箱茅台酒批价出现一定波动，市场或担心需求下滑、酒厂价格管控能力弱化，但我们认为：1）

本次短期茅台酒批价波动是阶段性放货所致，和底层需求关联不大，更多是节奏扰动；2）酒厂价格管理

手段日臻完善，仍然可以通过发货节奏、发货结构、发货区域等技术性手段保证价格体系稳定性；3）茅

台酒经销商自发组织维护价盘，经销商联谊会或自发通过收货、价盘托底等方式，保证流通渠道价格稳定。

 配额投放更加多元化，歧视性定价确保价格体系稳定性

在库存维度，贵州茅台近期重点围绕老酒市场不断做动作，致力于打造良性的老酒价格体系，进而提升社

会库存老酒的价值感，减少社会库存对茅台酒价格的负向冲击。在供给维度，酒厂希望实现配额投放多元

化、社会库存散点化等来保证价格体系稳定性：1）传统经销商飞天配额维持不变，电商、KA 等平台投放

量同比增加，企业团购 2024 年配额或进一步增投。2）增量配额方面，公司通过渠道结构优化，提升增量

配额开瓶率。3）在定价层面，公司或适当采取“歧视性定价”策略，来确保价格体系的稳定性。

 业绩增长工具充足，短期&中期业绩达成压力相对较小

从业绩置信度看，我们发现公司业绩增长工具较多，或有望实现跨周期增长：1）2023 年公司对飞天茅台

酒主动提价，经测算预计能贡献 4-5%业绩增量；2）公司新品散花飞天、巽风酒等，预计能贡献一定增量；

3）茅台酒计划拿酒量同比上年略有高个位数增长，预计团购渠道等新兴渠道能有效承接。中期维度看，

茅台集团层面对于 2027 年中期目标主动减压，我们仍认为贵州茅台中期经营约束不明显，仍能继续采取

长期化运作。

 投资建议：维持“买入”评级

维持此前盈利预测，我们预计 2023-2025 年有望实现营收 1495.0/1719.3/1977.1 亿元，同比

+17.2%/+15.0%/+15.0%；预计归母净利润 735.2/862.7/1001.9 亿元，同比+17.2%/+17.3%/+16.1%，对应

PE 分别为 29.1/24.8/21.3X，维持“买入”评级。
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 风险提示

需求复苏不及预期；竞争加剧；提价传导不及预期等。

相关研究报告：

《贵州茅台（600519.SH）-2023 年顺利收官，2024 年终端为王》 ——2024-01-01

《贵州茅台（600519.SH）-再次特别分红，提振市场信心》 ——2023-11-22

《贵州茅台（600519.SH）-提价强化中长期经营质量，行业秩序和竞争格局改善》 ——2023-11-01

《贵州茅台（600519.SH）-第三季度业绩平稳增长，稳定价盘坚守长期主义》 ——2023-10-24

《贵州茅台（600519.SH）-二季度业绩稳健增长，直销拓展稳步推进》 ——2023-07-14

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 03月 27 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,701.00 21,367.9 58.5 68.7 79.8 29.1 24.8 21.3
000858.SZ 五粮液 买入 152.66 5,925.7 7.8 8.9 10.1 19.5 17.2 15.0
000568.SZ 泸州老窖 买入 184.45 2,715.1 8.9 10.9 13.1 20.6 16.9 14.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 51810 58274 214646 260732 314128 营业收入 109464 127554 149500 171925 197714

应收款项 33 158 185 213 245 营业成本 8983 10093 12274 13953 15775

存货净额 33394 38824 45305 52473 59981 营业税金及附加 15304 18496 21678 24929 28668

其他流动资产 461 1058 1240 1426 1640 销售费用 2737 3298 4463 5133 5705

流动资产合计 220766 216611 263501 316969 378118 管理费用 8450 9012 11295 12431 13659

固定资产 19794 21951 22824 22472 22323 研发费用 62 135 158 182 210

无形资产及其他 6208 7083 6800 6517 6233 财务费用 (935) (1392) (2727) (4754) (5749)

投资性房地产 8400 8719 8719 8719 8719 投资收益 58 64 151 151 151

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) 0 0 0 0

资产总计 255168 254365 301844 354677 415394 其他收入 (228) (231) (158) (182) (210)

短期借款及交易性金融

负债 104 109 0 0 0 营业利润 74751 87880 102510 120202 139596

应付款项 2010 2408 2554 3124 3558 营业外净收支 (223) (178) 0 0 0

其他流动负债 55800 46548 56023 63734 72278 利润总额 74528 87701 102510 120202 139596

流动负债合计 57914 49066 58576 66858 75836 所得税费用 18808 22326 25884 30291 35178

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3260 2659 3108 3644 4232

其他长期负债 296 334 334 334 334 归属于母公司净利润 52460 62716 73518 86267 100186

长期负债合计 296 334 334 334 334 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 58211 49400 58911 67193 76171 净利润 52460 62716 73518 86267 100186

少数股东权益 7418 7458 9012 10834 12950 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 189539 197507 233921 276650 326274 折旧摊销 1469 1600 2410 2635 2784

负债和股东权益总计 255168 254365 301844 354677 415394 公允价值变动损失 2 0 0 0 0

财务费用 (935) (1392) (2727) (4754) (5749)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 5759 (15288) 2930 900 1224

每股收益 41.76 49.93 58.52 68.67 79.75 其它 1615 227 1554 1822 2116

每股红利 21.08 45.67 29.54 34.66 40.25 经营活动现金流 61305 49255 80413 91624 106310

每股净资产 150.88 157.23 186.21 220.23 259.73 资本开支 0 (3600) (3000) (2000) (2352)

ROIC 100.55% 88.25% 85% 92% 98% 其它投资现金流 (16868) 16771 116173 0 0

ROE 27.68% 31.75% 31% 31% 31% 投资活动现金流 (16868) 13171 113173 (2000) (2352)

毛利率 92% 92% 92% 92% 92% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 68% 68% 67% 67% 68% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 69% 69% 68% 69% 69% 支付股利、利息 (26476) (57370) (37104) (43538) (50563)

收入增长 12% 17% 17% 15% 15% 其它融资现金流 24236 58779 (109) 0 0

净利润增长率 12% 20% 17% 17% 16% 融资活动现金流 (28718) (55962) (37213) (43538) (50563)

资产负债率 26% 22% 23% 22% 21% 现金净变动 15719 6464 156372 46086 53396

股息率 1.2% 2.7% 1.7% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 36091 51810 58274 214646 260732

P/E 40.7 34.1 29.1 24.8 21.3 货币资金的期末余额 51810 58274 214646 260732 314128

P/B 11.3 10.8 9.1 7.7 6.5 企业自由现金流 0 47206 76816 87778 101662

EV/EBITDA 29.1 24.8 21.5 18.7 16.2 权益自由现金流 0 105985 78744 91333 105961

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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