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——华致酒行（300755.SZ）2019 年报&2020 年一季报点评 

事件：华致酒行发布 2019 年年报&2020 年一季报，2019 年公司营业收入、归

属于上市公司股东的净利润分别为 37.38、3.19 亿元（+37.38%、+42.06%），

2019 年公司毛利率为 21.39%，较上年同期提升 0.03 个百分点；2020Q1 营业收

入为 12.95 亿元（+14.96%），归属于上市公司股东的净利润为 0.98 亿元

（+10.26%）。  

点评 

 2019 年公司单店收入高增，线上渠道表现亮眼  

2019 年公司酒类业务收入为 37.24 亿元（+37.02%），分产品看：白酒业务及

葡萄酒业务收入分别为 33.55、2.48 亿元（+31.47%、+95.31%），其中白酒销

量为 336.60 万升（+25.54%）。2019 年公司进一步完善了产品结构，与贵州钓

鱼台国宾酒业有限公司联合开发并独家代理钓鱼台精品酒，亦正式成为法国

佩兰家族农庄世家酒庄、璞立酒庄创始之源波尔多红葡萄酒在中国地区的独

家代理商；分地区看，华东、华中、华北、西南、华南、东北、西北地区收入

增速分别为 29.06%、56.54%、8.30%、38.41%、37.10%、143.39%、5.46%，其

中占收入比重超 10%的地区中，华中地区收入增速较为亮眼；分渠道看，电商

方面：2019 年电商渠道表现优秀，收入占比提升了 3.39 个百分点至 4.64%,

收入增速达 408.72%，华致优选电商平台的上线有效的助力公司扩张电商业

务；品牌门店方面：公司将华致酒库迭代为“华致名酒库”以加速推动效能优

化、渠道整合，报告期内，公司品牌门店数量及质量稳步提升，门店数量同比

增长 28%，单店销售收入同比增长 39%。 

 一季度公司受疫情影响较小，业绩稳定增长 

2020 年第一季度，公司整体运营受到新冠肺炎疫情影响较小，主营业务正常

开展，收入及归属于上市公司股东的净利润分别同比增长 14.96%、10.26%，

业绩实现稳定提升的主要原因为：1）公司上市后品牌力凸显，连锁门店以及

终端网点的数量与单店销售额均有大幅提升；2）由于 2020 年春节相对往年

较早，华致酒行已于 1 月完成旺季销售任务，春节旺季产品备货计划与营销

策略得当使得销售收入大幅增长；3）电商业务华致优选自上线以来，运营能

力和效果显著提升，已成为新的业绩增长点；4）钓鱼台精品（铁盖）酒等新

品上市，市场表现良好，对销售和利润均有较大贡献。由于本轮疫情爆发期时

点在终端旺季之前，因此节前消费受疫情影响程度低，而节中及节后消费场

景的抑制虽然对公司产生了一定影响，但由于公司下游多为小 B 客户，且经

销商风险意识较强，目前终端库存整体处健康水平，疫情对公司业绩影响预

计整体可控。 

 “高保真”产品体系、全渠道销售网络为核心竞争力；定制产品放量、渠道

不断完善为增长点，公司全年业绩有望稳定增长 

受益于产品高保真、全渠道网络销售，公司上下游议价能力将不断打开：1）上游
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端，规模效应将提升公司上游议价能力；高保真产品体系增强了酒企信心，利于

巩固与名酒厂长期稳定的供应链优势；2）下游端，高保真赋予产品信用溢价，利

于提升客户忠诚度，同时较强的品牌力也将吸引终端不断加盟。公司拥有的名酒

核心单品具有引流作用，可带动高毛利定制产品销量实现增长，定制产品放量、

全渠道网络不断完善将为公司业绩增长点，公司全年业绩有望实现稳定提升。 

 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 43.95、54.40、65.03 亿元，分别同

比增长 17.58%、23.78%、19.54%；归属母公司股东的净利润分别为 3.80、4.71、

5.73 亿元，分别同比增长 18.81%、24.15%、21.62%；对应 2019-2021 年 EPS 分

别为 0.9、1.1、1.4 元/股。 

风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、名酒回收经销权，行业竞争加剧。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 3737.89  4395.14  5440.11  6503.09  

+/-% 37.38% 17.58% 23.78% 19.54% 
净利润(百万) 319.44  379.51  471.17  573.05  

+/-%  42.06% 18.81% 24.15% 21.62% 
EPS(元) 0.77  0.91  1.13  1.37  

PE 30.06  25.30  20.38  16.76  
资料来源：公司 2019年年报&2020年一季报，预测截止日期 2020年 4月 24日，川财证
券 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 -242.7  109.4  138.6  -209.7  313.6  

营业收入 2720.8  3737.9  4395.1  5440.1  6503.1    投资性现金净流量 -1.3  -95.4  -0.8  -0.8  -0.8  

减:营业成本 2139.7  2938.4  3405.4  4214.9  5024.0    筹资性现金净流量 257.3  977.5  -585.4  17.1  18.7  

营业税金及附加 9.5  13.3  15.6  19.3  23.1    现金流量净额 13.2  991.4  -447.7  -193.3  331.6  

营业费用 215.9  295.9  347.2  435.2  520.2               

管理费用 59.9  96.4  123.1  152.3  182.1               

财务费用 13.0  23.3  -7.3  -15.5  -16.7               

资产减值损失 14.2  -13.6  1.5  1.5  1.5    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    盈利能力      

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 21.4% 21.4% 22.5% 22.5% 22.7% 

其他经营损益 0.0  -24.2  -8.1  -8.1  -8.1    销售净利率 8.0% 8.1% 8.7% 8.7% 8.9% 

营业利润 268.6  359.9  501.5  624.3  760.8    ROE 16.7% 12.7% 13.1% 14.0% 14.6% 

加:其他非经营损益 3.4  1.8  7.0  7.0  7.0    ROA 11.0% 9.6% 13.2% 13.3% 14.5% 

利润总额 272.0  361.7  508.5  631.3  767.8    ROIC 22.2% 22.0% 19.6% 21.4% 19.9% 

减:所得税 55.5  58.4  127.1  157.8  192.0    成长能力      

净利润 216.5  303.3  381.4  473.5  575.9    销售收入增长率 13.1% 37.4% 17.6% 23.8% 19.5% 

减:少数股东损益 2.6  1.5  1.9  2.3  2.8    净利润增长率 16.1% 40.1% 25.7% 24.1% 21.6% 

归属母公司股东净利润 224.9  319.4  379.5  471.2  573.1          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构      

货币资金 475.8  1306.3  858.6  665.3  996.9    资产负债率 47.1% 37.0% 23.4% 26.8% 23.8% 

应收和预付款项 505.0  867.2  859.6  1277.7  1271.9    流动比率 2.1  2.7  4.2  3.7  4.2  

存货 1510.6  1669.9  1914.2  2521.8  2765.8    速动比率 0.8  1.5  1.9  1.6  1.8  

其他流动资产 88.3  122.3  122.3  122.3  122.3    经营效率      

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 1.0  0.9  1.2  1.2  1.3  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 1.4  1.8  1.8  1.7  1.8  

固定资产和在建工程 7.5  9.3  13.8  17.7  21.0    业绩和估值           

无形资产和开发支出 0.3  4.4  4.4  4.4  4.4    EPS 0.5  0.8  0.9  1.1  1.4  

其他非流动资产 14.3  20.5  10.2  0.0  0.0    BPS 3.2  6.0  6.9  8.1  9.4  

资产总计 2601.8  3999.8  3783.2  4609.3  5182.3    PE 42.7  30.1  25.3  20.4  16.8  

短期借款 546.0  594.0  0.0  0.0  0.0    PB 7.1  3.8  3.3  2.9  2.4  

应付和预收款项 653.2  879.0  875.0  1227.6  1224.8               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 26.2  8.5  8.5  8.5  8.5               

负债合计 1225.4  1481.5  883.5  1236.1  1233.3               

股本 173.7  416.8  416.8  416.8  416.8               

资本公积 213.8  857.2  857.2  857.2  857.2               

留存收益 961.2  1233.6  1613.1  2084.3  2657.3               

归属母公司股东权益 1348.6  2507.6  2887.1  3358.3  3931.3               

少数股东权益 27.8  50.7  52.6  54.9  57.7               

股东权益合计 1376.4  2558.3  2939.7  3413.1  3989.0               

负债和股东权益合计 2601.8  4039.8  3823.2  4649.3  5222.3               
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