
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2023 年 04 月 27 日 

华致酒行（300755.SZ） 

承压下韧性彰显，静待后续复苏弹性 

事件：4 月 19 日，公司发布 2022 年报，全年实现营业收入 87.08 亿元/

同比+16.73%，归母净利润 3.66 亿元/同比-45.77%，扣非归母净利润

3.38 亿元/同比-48.66%；其中，单四季度实现营业收入 12.28 亿元/同比

-17.46%，归母净利润 0.13 亿元/同比-86.49%，扣非归母净利润-0.04 亿

元（上年同期为 0.93 亿元），整体经营承压。 

门店、销售持续扩张，白酒占比有所提升。1）报告期内公司持续进行门

店扩张，优化门店结构，品牌连锁门店、直供终端网点稳步增长，其中直

供终端门店同比增加 5161 家，合计约 3 万余家，连锁门店预计约 2000

余家，线上渠道扰动下有所收缩，实现营收 4.3 亿元/同比-26.5%；2）在

全年频发的外部扰动下，白酒销售韧性显现，收入占比有所提升，葡萄酒

受益公司品牌合作升级，例如独家代理奔富 177 等优质产品，亦保持较高

增速，烈酒为强消费场景驱动品类，承压较大，报告期内白酒/葡萄酒/烈

酒分别实现营收 78.3/6.1/1.5 亿元，同比分别 19.9%/+29.0%/-51.1%，

占营收比重为 89.9%/7.0%/1.7%，分别同比+2.4pct/+0.7pct/-2.4pct。 

扰动下毛利率有所承压，费用端控制良好。1）全年公司总毛利率为

14.03%/同比-6.93pct，其中白酒/葡萄酒毛利率为 13.0%/28.7%，同比

分别-8.5pct/+5.6pct，其中白酒受高毛利定制酒销售占比下降以及批价变

动等影响，毛利率降幅较大，葡萄酒在高毛利特别款独代优势下，毛利率

提升明显；2）从费用端来看，外部扰动下公司营销投放、促销力度有所

收缩，使得销售费用率有所降低，同时受销售团队扩张拉动，员工薪酬有

所提升，管理费用率维持稳健，全年销售 /管理/财务费用率分别为

6.94%/1.78%/0.25%，同比-0.78pct/+0.02pct/+0.07pct，合计期间费用

率为 8.97%/同比-0.69pct。 

投资建议：公司为国内酒水流通领域龙头经销商，上游合作关系稳定，具

备强渠道、品牌与运营能力，并逐步拓展精品酒业务。我们看好未来白酒

格局持续整合下高端龙头的稀缺性以及次高端赛道的增长能力，认可多样

化品类布局的价值。过往公司在扰动下逆势拓展，展现了经营韧性，伴随

消费回暖以及行业景气度提升，复苏弹性可期。我们预计公司 2023-2025

年实现归母净利润 5.4/8.7/12.2 亿元，对应当前股价 PE 为 21/13/9 倍，

维持“买入”评级，目标价为 38 元。 

风险提示：电商分流影响远超预期；人力、租金成本大幅提升；行业竞争

明显加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,460 8,708 10,568 11,914 13,258 

增长率 yoy（%） 51.0 16.7 21.4 12.7 11.3 

归母净利润（百万元） 676 366 540 870 1,222 

增长率 yoy（%） 

 

 

81.0 -45.8 47.3 61.2 40.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.62 0.88 1.29 2.09 2.93 

净资产收益率（%） 19.8 10.0 13.1 17.8 20.3 

P/E（倍） 16.7 30.8 20.9 13.0 9.2 

P/B（倍） 3.3 3.1 2.7 2.3 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6500 7942 9673 10415 11662  营业收入 7460 8708 10568 11914 13258 

现金 1141 1178 1896 2137 2378  营业成本 5897 7486 8866 9668 10462 

应收票据及应收账款 141 297 235 365 302  营业税金及附加 22 28 32 37 41 

其他应收款 97 85 136 113 164  营业费用 576 604 840 964 1071 

预付账款 1951 2739 2953 3464 3676  管理费用 131 155 191 217 242 

存货 3048 3429 4242 4123 4928  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 122 212 212 212 212  财务费用 13 22 18 19 21 

非流动资产 330 499 491 479 465  资产减值损失 -13 -14 -5 -4 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 28 27 25 26 

固定资产 42 248 247 243 240  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7 9 8 7 6  投资净收益 2 4 3 3 3 

其他非流动资产 282 242 235 228 220  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6831 8441 10164 10894 12127  营业利润 826 421 655 1040 1452 

流动负债 3317 4685 5931 5870 5959  营业外收入 3 4 4 4 4 

短期借款 524 1365 2355 2100 1926  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 1569 2165 2258 2565 2653  利润总额 826 423 656 1042 1454 

其他流动负债 1224 1154 1318 1205 1379  所得税 138 50 106 155 208 

非流动负债 33 38 38 38 38  净利润 688 374 550 887 1246 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 7 10 17 24 

其他非流动负债 33 38 38 38 38  归属母公司净利润 676 366 540 870 1222 

负债合计 3350 4722 5969 5908 5997  EBITDA 843 494 677 1063 1475 

少数股东权益 68 79 90 106 130  EPS（元） 1.62 0.88 1.29 2.09 2.93 

股本 417 417 417 417 417        

资本公积 857 857 857 857 857  主要财务比率      

留存收益 2139 2368 2807 3514 4509  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3414 3639 4105 4880 6000  成长能力      

负债和股东权益 6831 8441 10164 10894 12127  营业收入(%) 51.0 16.7 21.4 12.7 11.3 

       营业利润(%) 73.8 -49.0 55.6 58.8 39.6 

       归属于母公司净利润(%) 81.0 -45.8 47.3 61.2 40.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.0 14.0 16.1 18.8 21.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.1 4.2 5.1 7.3 9.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 19.8 10.0 13.1 17.8 20.3 

经营活动现金流 -373 -330 -161 618 542  ROIC(%) 17.2 8.2 8.5 12.6 15.6 

净利润 688 374 550 887 1246  偿债能力      

折旧摊销 19 24 20 21 22  资产负债率(%) 49.0 55.9 58.7 54.2 49.5 

财务费用 13 22 18 19 21  净负债比率(%) -16.2 6.3 11.8 0.0 -6.8 

投资损失 -2 -4 -3 -3 -3  流动比率 2.0 1.7 1.6 1.8 2.0 

营运资金变动 -1108 -769 -747 -306 -743  速动比率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 16 24 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -88 -172 -9 -6 -5  总资产周转率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.2 

资本支出 72 178 -8 -12 -13  应收账款周转率 56.5 39.7 39.7 39.7 39.7 

长期投资 -20 0 0 0 0  应付账款周转率 6.2 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -36 6 -18 -18 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 62 538 -102 -115 -123  每股收益(最新摊薄) 1.62 0.88 1.29 2.09 2.93 

短期借款 165 841 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.90 -0.79 -0.39 1.48 1.30 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.19 8.73 9.85 11.71 14.40 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 16.7 30.8 20.9 13.0 9.2 

其他筹资现金流 -103 -303 -102 -115 -123  P/B 3.3 3.1 2.7 2.3 1.9 

现金净增加额 -400 36 -273 497 414  EV/EBITDA 12.8 23.4 17.5 10.7 7.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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