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分红锚定信心分红锚定信心 CC端重构价值端重构价值
——贵州茅台贵州茅台20252025年度股东会纪实年度股东会纪实

刘显玉刘显玉 沈仕卫沈仕卫

6 月 11 日，贵州茅台 2025 年度股东会在茅台会
议中心大礼堂召开，超千名股东、分析师和媒体参
会。会议审议通过了 8 项议案，包括 《2025 年度董事
会工作报告》《关于 2025 年年度利润分配方案及 2026
年中期利润分配安排的议案》《关于制定〈董事、高级
管理人员考核和薪酬管理办法〉的议案》等，
为公司规范治理与持续发展提供了制
度保障。

在白酒行业深度调整
背景下 ，管理层围绕价
格机制、渠道博弈、品牌
年 轻 化 等 作 出 坦 诚 回
应。贵州茅台正试图在

“定力”与“变革”间寻找
平衡——既依赖不可复
制的品质壁垒稳住基本
盘 ，又以消费者为中心
重构产品 、渠道到品牌
沟通的价值链条。

本次股东会最牵动神经的是同步审议
2025 年度分红与 2026 年度中期分红议案，
首次将年度与中期分红捆绑审议。根据方
案，公司拟每股派发现金红利 28.02423 元
（含税），合计约 350.33 亿元。加上 2025 年
内已实施的中期分红，全年累计派现 650.33
亿元，刷新上市纪录，占全年归母净利润
823.20 亿元的 79%，较上年提升 4 个百分

点。
数字之外，更值得关注的是制度逻辑的

根本切换。过去偶发性的大额特别分红，
虽能赢得满堂彩，却伴随市场暧昧解读：
公司是否找不到更好投资机会？明年还有
吗？这种不确定性让分红消息引发股价脉
冲波动——偶然的惊喜本质上是信息噪音。

茅台通过这项议案，实质上宣告将从

“交易型资产”切换为“配置型资产”，这
对估值中枢的稳定意义深远。

来自广东的个人投资者梁女士，自 2010
年 前 后 持 有 茅 台 股 票 至 今 超 十 五 年 。 她
说：“历年分红已经完全覆盖初始持仓成
本，现在每年分红就是净收益。”

贵州茅台党委书记、董事长陈华在回应
市值管理时表示：“未来我们将结合经营实

际、资本开支及行业竞争态势，科学运用
市值管理工具，在确保可持续发展的前提
下，保障市值管理工作的连续性、稳定性
与可持续性。”连续、稳定、可持续——用
制度化的承诺换取市场对长期价值的信任。

在白酒行业整体需求偏弱、渠道持续去
库存的周期底部，茅台将年度分红比例提
升至 79%，远超公司 《2024-2026 年度现金
分 红 回 报 规 划》 中 “ 每 年 不 低 于 净 利 润
75%”的承诺。向市场传递了清晰的信号：
公司现金流充裕、资本开支压力可控，且
管理层有意愿将经营成果直接回馈股东。

一年两度分红落地 650亿元筑牢股东信心

如果说分红解决“怎么回报股东”，那
么贯穿整场股东会的战略关键词——“全面
向 C”，回答的是“怎么重构增长”。贵州茅
台党委副书记、代总经理王莉在回答股东提
问时，定义这场改革的本质：“茅台本轮市
场化改革聚焦‘以消费者为中心’，重点在
供给侧形成与‘C 端’适配的能力。这和以
前单纯聚焦渠道的改革非常不同，是产品体
系、渠道生态、商业模式、供应链组织的全
面转型适配。”

过去白酒行业市场化改革的主线是理顺
厂商关系、优化渠道利润分配。茅台本轮改
革的不同在于，原点不是渠道而是消费者
——从“把酒卖给经销商”到“把酒卖给喝
的人”的基因级重构。

价格体系重塑是向 C 改革最直观的体
现。贵州茅台明确“随行就市、相对平稳”
原则，并披露关键时间线：今年 1月 1日对产
品自营零售价格体系全面重塑；3月 31日和
5 月 16 日分别对 500ml 飞天茅台酒，精品、
陈年茅台酒的自营零售价进行调整。他强调
这些动作“都是基于市场供需，本着供需适
配、量价平衡的规则，谨慎、客观研判后做
出的”。五个月内三次调价，频率之密、节
奏之稳在茅台历史上并不多见。深层信号
是：价格不再是行政命令，而是市场供需的
函数。

渠道关系重构是向 C 改革最敏感的神
经。茅台管理层态度鲜明：“茅台与各类渠
道商从来不是此消彼长的竞争关系，更不是

相互替代的取舍关系，而是各有优势、合作
共赢的协同关系。”

同时，进一步阐释分工逻辑：自营渠道
体系担当“平衡器和稳定器”，稳定市场秩
序，防止过度炒作；社会渠道体系担当“放
大器和转化器”，主动触达C端，深耕品质文
化传播和客群维护。这套设计让两种渠道从
隐性博弈走向生态共生。据透露，近期茅台
管理层分赴多地调研，“合作伙伴们都对本
轮改革很有信心，对当前成效比较认可，对
自身定位和任务也很认同。”

国海证券分析师刘旭德认为，当前白酒行
业处于周期筑底阶段，茅台凭借深厚的品牌壁
垒与稀缺属性保持稳健基本面。“本轮市场化
改革正逐步重塑市场对茅台的估值逻辑。”他

认为，茅台坚持“随行就市、量价平衡”，收回定
价主导权，引导经销商重心转向终端服务，让
价格回归真实消费——这是从“经营确定性”
向“成长性”估值切换的关键一步。

向 C 改革的第三个维度是产品逻辑转
向。茅台管理层介绍了“2+N”产品体系：
茅台 1935酒主攻次高端，茅台王子酒深耕大
众市场，汉酱、贵州大曲等聚焦区域或特色
文化。

更值得关注的是渠道管理的精细化升级
——“对现行渠道商实行‘一商一分析’，
设置存销比、售罄率的预警值和健康值，分
为绿区、黄区、红区进行精准管理。”这种
颗粒度的管理，本质上是把向 C获得的数据
能力反向输出给渠道管理。

将这些拼在一起，茅台向 C 转型的完整
图景浮现：以消费者需求为原点，重新设计
价格形成机制、重新定义渠道分工、重建产
品与用户匹配逻辑。

全面向C端转型 市场化改革重塑消费生态

承载向 C转型最关键的手段是数字化。“i
茅台”曾被简单理解为“直销卖酒平台”，如今
被赋予全新战略定位。

茅台方面给出了一个精准的定义：“它既
是茅台直接触达终端消费者、践行‘全面向 C’
战略的重要渠道，又是茅台渠道生态的‘平衡
器和稳定器’。”

最新数据显示：截至当前，“i
茅台”注册用户达 9643

万人，今年以来
累计新

增用户 1696 万人，累计成交订单 700 多万
笔。这些数字意味着“i 茅台”已成为中国
白酒行业规模最大的DTC数字入口。

但对茅台而言，更强调“i 茅台”在“供需
适配、量价平衡”中的中枢功能。通过数字化
投放的精准调节，“i茅台”可以在供给端实现
全年均衡分配，既避免旺季集中放量冲击价
格，也防止淡季缩量导致消费者体验下降。
这种“削峰填谷”的能力正是“平衡器和稳定
器”的有力印证。

此外，面对股东关于“抢购难、黄牛多”的
关切，茅台给出一系列措施：在 APP端启动 52

项风险控制措施，部署入侵检测、行
为式验证码等多重防护；实

施分规格精准投
放 、人

机验证、限购、异常订单清理等组合手段；同
时主动对接属地公安、网安部门，常态化开展
黑灰产线索摸排和移送。“对确认违规订单予
以取消，对违规账号采取限制申购等处罚”。
治理黄牛本质是维护平台公平，而公平是数
字化渠道赢得消费者信任的生命线。

行业观察者肖竹青表示，茅台通过数字
化转型建立了厂方与消费者之间的直接联
系，解决了市场刚需人群买不到平价保真茅
台的痛点。“贵州茅台市场深度调整最令人
担忧的时候已经过去，伴随着市场化改革的
系统推进，2026年一季度茅台已实现企稳回
升。”

股东会现场，茅台高层提到，“过年时我
们对‘i茅台’做了问卷调查，有 153 万用户参
与，七成以上是 45岁以下的年轻人。”这句话
透露：茅台的数字化阵地本身就是一座年轻

用户的富矿。向 C改革的核心任
务，就是把这些沉默的注册用户
转化为有温度的品牌关系。

在年轻化议题上，茅台态

度出现清晰转向。当一位“00后”股东提出
与泡泡玛特等潮玩品牌跨界联名的建议时，
茅台高层明确表示，茅台冰淇淋、酱香拿铁
等尝试将逐步“软着陆”退出，“品牌要长
红，不能做网红”。

话音落下，会场内响起会意掌声。取而
代之的是一套分龄运营的年轻化顶层设计：
将 18岁至 45岁消费者划分为四个阶段，分别
制定从认知培育到深度转化的策略。

从“i 茅台”的流量运营，到全链路的
数据沉淀，茅台的数字化战略已经超越“卖
货工具”的初级阶段，开始向营销体系的中
枢神经进化。它为向 C 转型提供了底层能
力，也为自己赢得了“十五五”期间最确定
的增长飞轮。

会议临近结束，茅台高层提及，会场外
一位 30岁的股东请她在两本关于茅台的书上
签名，说了一句朴素的话：“希望 30年后还
能来参加股东会。”她回应道：“我也真心期
望大家在30年后也都能来参加。”

30年，正好一个代际。当 650亿元分红
锚定股东信心，当全面向“C”重塑消费生
态，当数字化平台跑通从“酒”到“人”的
最后一道关，茅台正在把一瓶酒的生意，变
成一代人与一家公司的长期契约。

数字化平台撬动C端 茅台营销体系再提速

（本版图片由茅台集团提供）

6月 10日至 12日，初夏，茅台镇酱香
萦绕，贵州茅台 2025 年度股东会于 11 日
如期召开。超千名来自全国各地的股东、
机构投资者及分析师齐聚赤水河畔。从机
场专车接送、酒店贴心服务到现场温情布
景，全方位细节，让这场年度相聚定格为
专属股东的“回家”之旅。

笃定茅台长期价值

本次参会的股东年龄、投资经历各不
相同，却达成了统一共识：茅台具备长期
持有价值。

贵州都匀的王先生有着十足的持股笃
定。他曾在 2008至 2009年买入茅台却中
途抛售，2020 年重新入场后彻底转变投
资理念，坚持“有钱就买、买了不卖”。
在他看来，茅台品质恒久稳定，这是其长
期稳健发展的核心底气，除非股价离谱暴
涨，否则将永久持股传承。

广东云浮的程先生深耕股市二十余
年，见证诸多牛股陨落。2016 年入局茅
台，历经股价从 2600 元跌至 1400 元的过
程中持续加仓，目前持股约 3000 股，市
值数百万元。他认为茅台拥有深厚的行业
护城河，盈利水平业内顶尖，发展前景长
远，计划长期持股、世代传承。

28 岁的广西柳州青年卢少旭代表新
生代投资者。他历经巨亏，深谙投资风险，
最终确立“只投看得懂的企业”的原则。在
他眼中，茅台经营模式简单透明，从生产到销售全链路可
控，是他能看懂的上市公司，即便当前持股时间较短，仍计
划后续逢低加仓。

二度参会的广东梁女士是资深价值投资者，低位布局
茅台，凭借多年分红早已收回全部本金，实现“纯收益持
股”。她看淡股价短期震荡，核心看好茅台稳定的分红能
力，依靠分红即可实现稳健收益。河南洛阳一对夫妻也将
大部分投资仓位聚焦茅台，坚定长期持股信念。

信心比黄金更珍贵

本次股东会审议的 2025年度利润分配方案及 2026年
中期分红安排，成为股东们热议的核心话题。茅台稳定的
高分红、约 4%的年化股息率，在低利率市场环境下极具
吸引力，也让众多股东收获稳稳的投资回报。

四川达州的医生郑长军精准测算，其持有的茅台股
票年分红可达七八万元。西安的李先生 2017 年以约 300
元股价入场，如今仅靠历年分红便已收回全部投资成
本。茅台镇本地股东张体伟持股一年多，认为茅台股价
波动平缓、风险可控，高分红的特性让投资更稳健，无
惧短期行情起伏。

茅台的高分红让不少股东萌生“分红养老”的想法：2000
股一年分红七八万元，每月五六千元，“当领工资了”。但分
红背后是茅台对未来的信心表达。正如茅台高层所言：面对
白酒行业“存量竞争”的深度调整，机遇始终大于挑战。

一场温情的价值相聚

“回家”的主题在茅台国际大酒店被演绎得淋漓尽
致。从机场接送到大堂指引，每一个细节都在消解股东的
旅途疲惫。

相较于首次参会的新鲜感，第二次从广东来茅台参会
的梁女士感言，如今的年度相聚更像一场大家庭聚会，轻松
无负担。53岁的郑长军连续两年骑行 11小时摩托车赴会，
以休闲随性的方式奔赴这场专属价值投资者的约定。陕西
西安的李先生则带着 80多岁的母亲参会，依托多元企业分
红安稳生活，兼顾投资与陪伴家人，心态从容淡然。

这或许就是茅台股东会最动人的地方：它不只是一个
开会场合，更是一场关于价值认知的“双向奔赴”。企业
以稳健经营、持续分红回馈长期信任，投资者以耐心资
本、长久陪伴赋能企业发展，双方在坚守价值的道路上彼
此成就，岁岁相守、温暖相伴。
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