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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 27.33 

一年最低/最高价 21.49/44.95 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,382.39 

总市值(百万元) 11,391.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.98 

资产负债率(%,LF) 52.38 

总股本(百万股) 416.80 

流通 A 股(百万股) 416.48  
 

相关研究  
《华致酒行(300755)：2022 年报

点评：归母净利润符合预期，关

注疫后精品酒恢复弹性》 

2023-04-20 

《华致酒行(300755)：名酒流通

标杆，具备“消费者认知+定制酒

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,708 10,937 13,306 15,349 

同比 17% 26% 22% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 366 572 939 1,122 

同比 -46% 56% 64% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.88 1.37 2.25 2.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.10 19.92 12.13 10.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现收入 37.4 亿元，同
比+5.3%；归母净利润 1.01 亿元，同比-59.3%；扣非净利润 1.00 亿元，
同比-59.2%。公司收入符合预期，但利润率仍然承压。 

◼ 毛利率端承压，精品酒有待恢复：2023Q1 公司毛利率为 10.27%，同比
-5.0pct；净利率为 2.79%，同比-4.27pct。公司品类结构中精品酒的利润
率远高于用于引流的标品酒。本季度公司利润率的下滑，表明标品酒表
现稳健，但精品酒仍有恢复空间。我们认为随着疫情放开后商务宴请等
场景的消费恢复以及公司品鉴会的恢复，精品酒有望进一步修复。 

◼ 费用及现金流管控情况良好：2023Q1 公司销售/管理/财务费用率分别为
5.37%/ 1.30%/ 0.29%，同比+0.09/ +0.13/ +0.19pct，财务费用的提高主要
是利息费用开支增加所致。2023Q1 公司经营活动净现金流为 4.86 亿元，
相比去年同期的 15 万元有明显增长，现金流管控情况良好。 

◼ 随渠道网络不断完善、精品酒产品矩阵不断丰富，看好公司疫后复苏的
弹性：产品端，近期公司与酒鬼酒等厂家战略合作发布金酒鬼丰富精品
酒产品矩阵；现有主力精品酒荷花推出新品红莲老荷花及“清花系列”，
产品结构不断丰富。渠道端，公司持续扩展酒行、KA、零售网点、团购
等线下渠道，2022 年销售人员达 1928 人（增长 681 人），并逐步完成从
“华致酒库”、“华致名酒库”到“华致酒行”的品牌升级工作，在一二
线城市大力发展优质旗舰店，夯实渠道实力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内领先的名酒流通渠道企业，拥有领先
的精品酒经营能力，随着 2023 年疫后消费复苏，有较强的复苏弹性。
考虑到 Q1 精品酒仍在恢复过程中，我们将公司 2023~24 年归母净利润
从 6.8/ 9.9/ 11.2 亿元下调至 5.7/ 9.4/ 11.2 亿元，同比+56%/ 64%/ 19%，
对应 5 月 5 日收盘价为 20/ 12/ 10 倍 P/E，估值处于公司上市以来较低
水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：精品酒恢复不及预期，门店扩张不及预期等  
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经营”核心能力，疫后复苏再度

起航》 

2023-02-27 
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华致酒行三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,942 9,605 11,836 12,950  营业总收入 8,708 10,937 13,306 15,349 

货币资金及交易性金融资产 1,178 1,819 3,772 3,202  营业成本(含金融类) 7,486 9,169 10,857 12,523 

经营性应收款项 3,037 2,954 3,127 3,134  税金及附加 28 34 42 48 

存货 3,429 4,476 4,590 6,216  销售费用 604 820 998 1,136 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 155 191 226 261 

其他流动资产 298 356 347 398  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 499 520 526 538  财务费用 22 70 88 68 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 38 45 53 

固定资产及使用权资产 300 320 323 334  投资净收益 4 4 6 6 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9 11 13 14  减值损失 -25 13 17 17 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 421 708 1,163 1,389 

其他非流动资产 166 166 166 166  营业外净收支  2 3 4 4 

资产总计 8,441 10,125 12,362 13,488  利润总额 423 711 1,167 1,394 

流动负债 4,685 5,786 7,066 7,049  减:所得税 50 128 210 251 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,376 1,879 2,379 1,929  净利润 374 583 957 1,143 

经营性应付款项 2,165 2,203 2,773 2,969  减:少数股东损益 7 11 18 21 

合同负债 654 825 923 1,002  归属母公司净利润 366 572 939 1,122 

其他流动负债 489 878 991 1,149       

非流动负债 38 38 38 38  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 1.37 2.25 2.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 438 757 1,220 1,429 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 486 799 1,249 1,466 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,722 5,824 7,104 7,087  毛利率(%) 14.03 16.16 18.41 18.41 

归属母公司股东权益 3,639 4,211 5,150 6,272  归母净利率(%) 4.21 5.23 7.06 7.31 

少数股东权益 79 90 108 129       

所有者权益合计 3,718 4,301 5,258 6,401  收入增长率(%) 16.73 25.59 21.66 15.35 

负债和股东权益 8,441 10,125 12,362 13,488  归母净利润增长率(%) -45.77 56.13 64.21 19.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -330 277 1,586 27  每股净资产(元) 8.73 10.10 12.36 15.05 

投资活动现金流 -172 -57 -25 -39  最新发行在外股份（百万股） 417 417 417 417 

筹资活动现金流 538 420 392 -559  ROIC(%) 8.42 10.93 14.41 14.61 

现金净增加额 36 641 1,953 -571  ROE-摊薄(%) 10.07 13.58 18.24 17.88 

折旧和摊销 48 42 29 37  资产负债率(%) 55.95 57.52 57.47 52.54 

资本开支 -178 -61 -31 -45  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.10 19.92 12.13 10.16 

营运资本变动 -769 -411 519 -1,234  P/B（现价） 3.13 2.71 2.21 1.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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