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华致酒行（300755.SZ） 

经营回暖蓄势待发，不忘初心长期向好 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,460 8,708 10,885 13,280 15,804 

增长率 yoy（%） 51.0 16.7 25.0 22.0 19.0 

归母净利润（百万元） 676 366 704 962 1,219 

增长率 yoy（%） 81.0 -45.8 92.2 36.6 26.8 

ROE（%） 19.8 10.0 16.4 18.6 19.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.62 0.88 1.69 2.31 2.93 

P/E（倍） 16.3 30.0 15.6 11.4 9.0 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.6 2.1 1.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：4 月 28 日，华致酒行发布《2023 年一季度报告》，公司一季度实现营

收 37.43 亿元，同比增长 5.32%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比下降 

59.35%；基本 EPS 为 0.24 元/股，同比减少 60.00%；加权平均净资产收益

率为 2.74%，同比减少 4.30 pct。 

营收规模实现增长，盈利能力环比改善，反弹趋势有望延续。一季度销售毛

利率/ 净利率分别为 10.27%/ 2.79%，同比/ 环比分别-4.99/ -3.77 pct 及

-4.27/ +1.39 pct。由于春节旺季主要以高端名酒及中低端地产酒修复为主，

名酒产品的强劲动销保障营收实现增长，毛利率受到部分名酒毛利下降及结

构压力影响；环比来看，销售/ 管理费用率分别下降 4.60/ 1.89 pct，净利率

得到环比改善。经营性现金流大幅好转，同增 322303.49%，主要系本期销

售商品收到的现金增加，同时购买商品支付的现金减少所致。全年来看，23

年整体环境较 22 年改善，主要是消费场景修复确定及经济修复趋势确定，精

品酒销售有望逐渐回暖。费用上，22 年大量扩张销售队伍，整合打造“华致

铁军”，人员招聘现已基本到位，预计相关费用的增加也已达峰。 

23 年确定“两点一线”工作战略，抓好华致酒行的开发，以及金蕊天荷等精

品酒销售。1）公司已开始着力发展 3.0 门店，引进高净值客户加盟合作，走

大店模式、高端模式、精品模式，尽快实现品牌形象上的大幅提升，抓住时

间窗口实现定位卡位。公司未来将重点开发酒行，优化酒库，与其他连锁酒

行相比定位更高，打造全球范围内的高端名酒一站式采购。2）金蕊天荷产品

是公司去年成功开发的高品质差异化产品，荣获比利时布鲁塞尔国际烈性酒

大奖赛全场最高奖项“大金奖”及“中国最佳烈性酒”称号；1.5L 差异化包

装贴近实际消费需求，元素寓意更丰富适合多场景选用，上市以来获得良好

反馈，今年有望帮助荷花酒整体实现较大幅度增长。 

坚持“名酒厂金牌服务员”定位不动摇，经历疫情考验厂商关系进一步加强。

对上游，公司与酒厂保持密切联系，坚持维护酒厂利益和市场秩序，最大化

保证名酒畅销动力；对下游，公司通过畅销名酒加强与下游网点的粘性，精

准服务 B端及 C 端客户，是联通小 B端的最好渠道。名酒配额稳中有升，显

示了认可与信任，厂商合作走向深化。长期看，名酒厂加强扁平化和直销渠

道建设并不意味着放弃经销商，而将加速渠道洗牌和整合；华致酒行拥有遍
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布全国的广泛渠道力，并打造独立的消费号召力，随着公司酒类流通份额持

续增长，厂商关系持续加强，名酒配额有望匹配公司成长持续增加。 

投资建议：公司凭借多年对产品“保质保真”的坚持所积累的消费者信任以

及不断扩大的品牌影响力有望带动公司进入正向循环，公司在精品酒和自有

品牌的发力具备一定基础和可延续性。22 年公司逆势实现规模和占有率提

升，核心价值得到加强，利润端压制因素正在消解，23 年盈利能力有望修复。

我们预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.69、2.31、2.93 元，当前股价对应 PE

分别为 15.6x、11.4x、9.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险；消费修复不及预期；价格走势不及预期；食品安

全问题；市场波动风险；消费税政策可能发生变化。 
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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 7453 10578 11090  营业收入 7460 8708 10885 13280 15804 

现金 1141 1178 1473 1797 2138  营业成本 5897 7486 9035 10890 12880 

应收票据及应收账款 141 297 261 403 368  营业税金及附加 22 28 33 40 47 

其他应收款 97 85 144 133 193  销售费用 576 604 740 914 1098 

预付账款 1951 2739 3145 3845 4057  管理费用 131 155 185 226 269 

存货 3048 3429 2217 4188 4121  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 66 72 73 

非流动资产 330 499 532 549 564  资产和信用减值损失 -16 -25 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 28 27 27 25 

固定资产 42 248 284 322 360  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7 9 10 11 11  投资净收益 2 4 2 2 3 

其他非流动资产 282 242 238 216 194  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 6831 8441 7985 11128 11655  营业利润 826 421 855 1168 1464 

流动负债 3317 4685 3586 5839 5218  营业外收入 3 4 4 4 4 

短期借款 524 1365 1598 1792 1888  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 1569 2165 527 2659 1682  利润总额 826 423 856 1170 1466 

其他流动负债 1224 1154 1462 1388 1649  所得税 138 50 141 190 225 

非流动负债 33 38 38 38 38  净利润 688 374 715 979 1241 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 7 11 17 22 

其他非流动负债 33 38 38 38 38  归属母公司净利润 676 366 704 962 1219 

负债合计 3350 4722 3624 5876 5256  EBITDA 848 463 935 1256 1555 

少数股东权益 68 79 90 108 130  EPS（元/股） 1.62 0.88 1.69 2.31 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 2937 3718 4709  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3414 3639 4270 5144 6269  成长能力      

负债和股东权益 6831 8441 7985 11128 11655  营业收入（%） 51.0 16.7 25.0 22.0 19.0 

       营业利润（%） 73.8 -49.0 103.1 36.6 25.3 

       归属母公司净利润（%） 81.0 -45.8 92.2 36.6 26.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.0 14.0 17.0 18.0 18.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.2 4.3 6.6 7.4 7.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 19.8 10.0 16.4 18.6 19.4 

经营活动现金流 -373 -330 268 353 476  ROIC（%） 17.4 7.7 13.0 14.8 15.8 

净利润 688 374 715 979 1241  偿债能力      

折旧摊销 19 24 23 28 32  资产负债率（%） 49.0 55.9 45.4 52.8 45.1 

财务费用 13 22 66 72 73  净负债比率（%） -17.2 5.3 2.9 -0.1 -3.9 

投资损失 -2 -4 -2 -2 -3  流动比率 2.0 1.7 2.1 1.8 2.1 

营运资金变动 -1108 -769 -536 -743 -887  速动比率 0.4 0.3 0.5 0.4 0.5 

其他经营现金流 16 24 1 20 20  营运能力      

投资活动现金流 -88 -172 -55 -63 -65  总资产周转率 1.3 1.1 1.3 1.4 1.4 

资本支出 72 178 57 64 67  应收账款周转率 58.1 40.5 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -20 0 0 0 0  应付账款周转率 58.5 67.9 149.3 0.0 0.0 

其他投资现金流 4 6 2 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 62 538 -150 -160 -166  每股收益（最新摊薄） 1.62 0.88 1.69 2.31 2.93 

短期借款 165 841 232 194 96  每股经营现金流（最新摊薄） -0.90 -0.79 0.64 0.85 1.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.19 8.73 10.24 12.34 15.04 
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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 16.3 30.0 15.6 11.4 9.0 

其他筹资现金流 -103 -303 -383 -354 -263  P/B 3.2 3.0 2.6 2.1 1.8 

现金净增加额 -400 36 62 130 245  EV/EBITDA 12.3 24.4 12.0 8.8 7.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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