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5月 19日，贵州茅台 2024
年度股东大会在茅台会议中心
举行，吸引了 1400 余名股东、
分析师及媒体代表参会。这是
茅台在行业周期调整背景下，
向投资者全面阐述发展逻辑、
回应关切的重要窗口。

“面对消费场景的改变，
投资者有担忧，我们很理解，
但请大家相信，相信茅台的质
量、文化、根基不会动摇；相
信茅台的创新能力、自我调节
能力不会倒退；相信茅台的服
务意识、服务能力不会掉队。”

交流中，贵州茅台酒股份
有限公司党委书记、董事长张
德芹以“三个相信”与投资者
分享了对白酒行业现状的看法
及茅台的应对，并倡导让中国
白酒回归“以之成礼、以之养
老、以之成欢”的初心。

张德芹表示，只要度过这
个周期，就会让茅台这个民族
品牌焕发出更加夺目的光彩，
不辜负各位投资者的期望，担
当起更大的责任。

会议现场，股东围绕增长
目标、市场化改革、国际化战
略等核心议题展开提问，管理
层逐一回应，展现了茅台直面
挑战、坚守根基的定力与开放
姿态。

谈增长目标：
稳中求进夯实根基

2025 年，茅台设定 9%的
增长目标。股东聚焦这一设定
目标，希望茅台高层对接下来
的行业环境做出判断。

张德芹表示，这一目标是
基于“高质量发展”的宏观导
向与茅台自身“稳定、健康、可持续”的内生需
求。贵州今年的 GDP 增速目标为 5.5%，茅台适度
高于省级目标，既是对自身能力的信心，也是对市
场环境的理性判断。

他坦言，消费场景虽在转变，但茅台的地域稀
缺性、文化根基及“喝少一点、喝好一点”的消费
趋势仍为增长提供支撑。

他更以亲身经历回应茅台年轻化的问题：“一
位年轻人起初抵触白酒文化，但当茅台被诠释为家
庭礼仪的纽带时，他主动向长辈敬酒。茅台的年轻
化就是用新方式触达年轻人的生活。”

针对行业周期问题，张德芹回顾了茅台历次调
整期的应对策略：1988年推出品牌广告强化认知，
1998 年组建销售团队开拓全国市场，2008 年以定
力维护品牌价值，2013年革新营销方式巩固地位。

这种“动态免疫系统”能力，通过精准战略调
整与灵活环境适配，使茅台在消费变迁与行业震荡
中持续突围。张德芹补充称，成熟市场将向管理扎
实的企业集中，茅台将凭借质量、品牌和服务能力
穿越周期。

“质量是生命之魂，根基不可动摇。我们的前
辈在大山里吃不饱、穿不暖的时候，都还能坚守与
传承，所以请相信，我们一定会延续下去。”张德
芹表示。

谈市场化改革：
价格调整需兼顾“天时地利人和”

交流中，有股东追问茅台出厂价、指导价与市
场价“三轨制”改革的具体路径。

贵州茅台酒股份有限公司党委副书记、董事、
代总经理王莉坦言，价格调整需兼顾“天时地利人
和”：“天时是市场环境，地利是渠道掌控力，人和
是产业链各方的诉求平衡。”

王莉表示，公司会通盘考虑整个贵州茅台酒的
价格体系，确保茅台酒的金字塔产品结构和价格体
系稳固——从底部的飞天茅台酒，到中部的文化
酒，再到顶部的精品珍品、陈年贵州茅台酒等，每
一层级都需精准定位，避免价格波动冲击品牌价
值。

王莉还从战略层面解释：“茅台需保持定力，
近期举措是做好市场营销，维护市场稳定，中期举
措是聚焦国际化和年轻化，长期举措是构建更有韧
性的生态系统。”

在谈到市值管理时，贵州茅台酒股份有限公司
副总经理、财务总监、董事会秘书蒋焰表示，价值
创造是市值管理的根基，所以抓好生产经营是茅台
的第一要务。茅台会持续强化价值创造能力，同时
稳定投资者预期，降低不确定性，并积极构建市值
管理体系，合理运用市值管理工具。

谈国际化战略：
依托国家实力与文化认同

针对当前的国际化挑战，张德芹认为，关税的
壁垒影响是短暂的，一定不会持久，长期需依托国
家实力与文化认同。去年茅台进出口公司升格为股
份公司的一级子公司，并投入大量人力、物力去调
研国际市场，茅台对未来的国际市场充满信心。

“在外国人的酒桌上，大家对中国酒礼的兴趣
远超预期。”张德芹说，茅台本身包含着很多中华
文化的基因和表达，就像当年肯德基代表美国文
化，随着中国在国际舞台的角色越来越重要，中国
的文化与文明也必将走向世界。

贵州茅台 2024年年报显示，公司 2024年海外
市场实现营收51.89亿元，同比增长19.27%，首次突
破50亿元大关，超额完成国际化目标。

贵州茅台酒股份有限公司党委委员、副总经理
张旭认为，茅台已制定四级市场策略，分别为核心
市场、重点市场、关注市场和一般市场，并聚焦烈
酒市场规模、增量贡献人群、场景渠道、文化域对
烈酒消费影响等因素，采用不同的业务策略，加强
市场拓展。已形成“总体推进、重点推出、聚焦增
量”的 2025 年度市场拓展规划，一季度重点聚焦
东亚、南亚市场，并取得良好效果。
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股东大会前夕，茅台镇已沉浸在节庆般
的氛围中。

伴随着微醺的酒香，赤水河畔的红色竖
旗猎猎作响，从茅台厂区到茅台国际大酒
店，“欢迎股东回家”的标语在阳光下格外醒
目。

从中国酒文化城斑驳的青铜酒器，到现

代化包装车间飞速流转的流水线，股东们在
时空交叠中触碰着茅台的基因密码。来自香
港的张先生感慨：“投资茅台不仅是财富增
值，更是一种文化栖居。”

这种归属感，源于茅台对股东权益的极
致尊重。接驳车辆舒适安心、登记通道多线
并行、工作人员温馨指引、多款原价购酒福

利、高管与股东零距离互动，无不诠释“欢
迎股东回家”的温暖。

广东深圳的吴先生夫妇已是第二次参
会：“茅台让股东既得实惠又享尊荣，这是资
本市场的独一份温度。”

首次参会的福建王先生则感叹：“以前以
为股东大会只是一堆冰冷的数据，没想到现

在竟是一场文化盛宴。”
来自江苏苏州的陆先生与来自山西晋城

的董先生在茅台结识后，一见如故。在两个
多小时的参观过程中，两人始终形影不离，
有说不完的话。

“这次茅台之行，我不仅增强了对茅台
的信心，还收获了一份珍贵的友谊。”陆先
生感慨地说，以往大家都是在网络里交流
茅 台 股 票 情 况 ， 这 次 终 于 和 素 未 谋 面 的

“股友”见了面，直夸茅台提供了难得的交
流机会。

股东“回家”：从资本认同到文化共鸣

5 月 19 日，赤水河畔的遵义市仁怀市茅台镇，因贵
州茅台 2024 年度股东大会的召开更添酒香。1400 余名股
东、分析师及媒体代表齐聚茅台会议中心，他们如同涓

涓支流汇入这片“价值港湾”。这场被誉为“中国版巴菲
特股东大会”的盛事，不仅传递出茅台穿越周期的战略
定力，更上演了一场资本与文化交融的“家宴”。

赤水河畔的价值共鸣
——贵州茅台 2024年度股东大会侧记

李勋 沈仕卫 刘显玉
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在茅台包装车间，陕西西安股东刘先生
把脸贴在玻璃幕墙上喃喃自语：“这就是时间
的形状。”这位飞机制造工程师 2018年以每股
700元的价格建仓茅台，其投资逻辑充满工匠
精神：“茅台酒的价值，是赤水河水与红缨子
高粱历经 1800 个日夜沉淀出的作品，正如飞
机发动机需经 10万个小时极限测试一样。”

在长期的市场调研中，茅台高层捕捉到本
轮周期“三期叠加”的特征：宏观层面，经济发
展正处于新旧动能转换与理性消费时代，消费
迎来新趋势；中观层面，白酒行业从无序“熵
增”转向“熵减”，传统渠道待升级；微观层面，

茅台酒自身社交、收藏等属性具有“此消彼长”
“相互制衡”的周期性调整规律。

面对复杂周期，茅台表现出头部企业应
有的从容自信，这份底气源于“三个基本支
撑”，即：中国经济向好发展的信心没有变，
茅台强大的品牌价值认同没有变，茅台酒卓
越品质的稀缺性独特性没有变。

正如张德芹所言，茅台在市场经济环境
中的屡次自我调节和适应，特别是历经了
1988 年、1998 年、2008 年、2013 年几轮市场
调整期后，都成功穿越。这足以说明茅台遇
到困境时，自我调节、适应环境的能力是很

强的。
张德芹表示，茅台依然在努力进行公司

管理创新、营销与供应链改革。尤其是从
2024 年开始，茅台在贵州省委、省政府“卖
酒向卖生活方式转变”的指导下，从消费群
体、消费场景、消费方式发力，积极打造新
的营销模式。

贵州茅台酒股份有限公司党委副书记、
董事、代总经理王莉则在与股东交流中，以

“山山难越山山越，川川无路舟自渡”的譬喻
传递信心——这份底气来自茅台对品质的极
致苛求，得益于七十余载淬炼的品牌厚度，

更离不开近30年锻造的渠道韧性。
这种“长期主义”的信仰在股东中引发

强烈共鸣：四川成都的侯先生将九成仓位集
中于茅台，他选择的不仅是投资标的，更是
某种生活哲学，“在数字经济中追寻快变量，
在实体经济里押注慢变量。”

如同赤水河的流水，茅台与股东的价值
共鸣，恰是在这样的快慢辩证中愈发深邃。

随着大会的散场，暮色中的茅台镇渐归
平静，股东们的欢谈声散入酒香。当苏州的
陆先生与晋城的董先生相约明年再聚时，赤
水河的涛声正漫过河岸。

在这座因酒而立、因酒而兴的河谷里，
“长期主义”的答案或许早已写就：真正的价
值不在潮起时的喧嚣，而在潮落后依然奔涌
的力量。

穿透周期的密钥：在慢变量中释放持久动能

会议伊始，作为大会主持人的贵州茅台
酒股份有限公司党委书记、董事长张德芹以
谦逊姿态开启对话。

他连用“三个真诚感谢”表达对投资
者的敬意：感谢投资者对茅台的认可、选
择与投资；感谢投资者对茅台的包容和理
解；感谢投资者不辞辛劳，为茅台发展出
谋划策。并以“请多一份关爱”的恳切请

求，希望大家共同守护茅台品牌。
2024 年 ， 贵 州 茅 台 营 业 总 收 入 1741.44

亿元，归母净利润 862.28 亿元，同比增幅
均超 15%； 2025 年一季度营收、净利润再
创历史同期新高。在全球消费动能趋缓的
背景下，这份成绩单愈发凸显出头部企业
的定力。

如果说业绩是信心的基石，分红则是

“长期主义”的终极注脚。
按照股东大会通过的 2024 年度利润分配

方案，公司对全体股东每 10 股派发现金红利
276.24 元 （含税），合计派发现金红利 346.72
亿元 （含税）。

若将去年临时股东大会上已实施的 300.01
亿元分红与本次分红金额相加，茅台 2024年
累计分红规模已高达 676.72 亿元。综合考量

分红金额与股份回购金额，公司 2024年实际
分红率突破 80%，大幅超越此前向投资人承
诺的75%比例。

“数字背后是态度。”一位持股 10 年的
投 资 者 坦 言 ，“ 茅 台 的 超 额 分 红 从 不 食
言。”

而知名私募林园在欢迎晚宴上的调侃
——“ 跟 着 茅 台 吃 香 的 喝 辣 的 ， 不 会 吃
亏。”更激起大家会心一笑。

这场看似轻松的互动，实则暗含深意：
茅台正用真金白银重塑 A 股“长期主义”的
新标准。

构筑信心护城河：用真金白银书写“长期主义”

股东代表现场投票。 股东代表走进中国酒文化城，大家端详展陈物件，用手
机拍照留念。

交流环节，股东代表向管理层现场提问。

股东代表参观中国酒文化城，亲身感受茅台酒文化的深
厚底蕴。

（本版图片由贵州茅台提供）


