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——华致酒行（300755）2021 年三季报预告点评 

❖ 事件 

公司发布三季度业绩预告：预计 2021年前三季度实现营业收入为 59.00-60.00

亿元，同比增长 60.29%-63.01%，净利润为 5.70-5.91 亿元，同比增长

77.81%-84.48%。其中三季度实现营收 19.46-20.46 亿元，同比增长

47.65%-55.24%，实现归属于母公司净利润 2.03-2.25 亿元，同比增长

90.00%-110.00%。 

❖ 点评 

业绩略超预期，三季度营收和利润均实现较大增长。前三季度公司实现营收和

归属于母公司净利润分别为同比增长 60.29%-63.01%、77.81%-84.48%，其中三

季度分别同比增长 47.65%-55.24%、90.00%-110.00%。中秋旺季，各类酒水需

求旺盛，动销情况良好。公司业绩稳定上升预计主要系：1、保真连锁品牌效

应持续扩大，得到渠道和消费者的认可；2、直供终端门店和华致连锁门店的

数量和质量稳步提升，分销能力显著提高；3、全球名酒供应链得到持续拓展，

定制精品酒及名酒销售大幅提升。 

渠道稳步推进，产品结构进一步完善。公司继续推进全国华致名酒库网络布局，

以省区为单元，积极推动优质零售网点客户转型成为华致名酒库，门店数量及

单店销售收入稳步提升，门店完成 3.0版升级迭代。产品方面，公司与赖高淮

品牌、国际知名烈酒集团保乐力加达成战略合作，以满足市场日益变化的产品

及服务需求。荷花酒推出荷花·玉系列战略新品，定位千元以上价格带，丰富

荷花酒产品线并有望进一步拉高公司毛利率。 

❖ 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 70.01、91.25、110.95 亿元；归

属母公司股东的净利润分别为 5.52、7.37、9.33 亿元，EPS分别为 1.32、1.77、

2.24元/股，对应当前 PE分别为 25.74、19.29、15.24 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险；下游需求低于预期；食品安全问题。 

盈利预测与估值 
 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 4941.44  7001.19  9124.82  11094.61  
+/-% 32.20 41.68 30.33 21.59 
净利润(百万) 373.17  552.12  736.87  932.83  
+/-%  16.82 47.95 33.46 26.59 
EPS(元) 0.90  1.32  1.77  2.24  
PE 38.09  25.74  19.29  15.24  
资料来源：招股说明书，预测截止日期 2021年 10月 12日，川财证券研究所 
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风险提示 

外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动； 

下游需求低于预期； 

食品安全问题。 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 109.4  330.9  440.5  587.7  736.7  

营业收入 3737.9  4941.4  7001.2  9124.8  11094.6    投资性现金净流量 -95.4  -50.8  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 2938.4  3998.9  5545.4  7215.0  8729.2    筹资性现金净流量 977.5  -423.2  -402.5  -47.3  -54.6  

营业税金及附加 13.3  14.9  21.1  27.4  33.4    现金流量净额 991.4  -143.4  38.1  540.4  682.1  

营业费用 295.9  376.0  560.1  730.0  887.6               

管理费用 96.4  102.5  140.0  182.5  221.9               

财务费用 23.3  15.2  -16.2  -32.3  -46.0               

资产减值损失 -13.6  7.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 0.0  1.7  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% 19.1% 20.8% 20.9% 21.3% 

其他经营损益 -8178.9  13.4  0.0  0.0  0.0    销售净利率 8.1% 7.3% 8.0% 8.2% 8.6% 

营业利润 -7794.8  442.1  750.9  1002.1  1268.6    ROE 12.7% 13.3% 16.7% 18.6% 19.4% 

加:其他非经营损益 1.8  1.0  0.0  0.0  0.0    ROA 9.6% 10.9% 12.4% 14.1% 13.4% 

利润总额 -7793.0  443.1  750.9  1002.1  1268.6    

 

 
    

减:所得税 58.4  82.5  187.7  250.5  317.2    成长能力      

净利润 -7851.4  360.5  563.2  751.6  951.5    销售收入增长率 37.4% 32.2% 41.7% 30.3% 21.6% 

减:少数股东损益 1.5  7.1  11.0  14.7  18.6    净利润增长率 40.1% 18.9% 56.2% 33.5% 26.6% 

归属母公司股东净利润 319.4  373.2  552.1  736.9  932.8    

 

     

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构      

货币资金 1306.3  1125.2  1163.2  1703.7  2385.8    资产负债率 37.0% 25.0% 33.2% 18.5% 27.5% 

应收和预付款项 867.2  929.3  1549.0  1676.7  2230.2    流动比率 2.7  3.9  3.0  5.4  3.6  

存货 1669.9  1892.5  3047.5  3379.9  4396.4    速动比率 1.5  2.0  1.4  2.7  1.8  

其他流动资产 122.3  94.1  94.1  94.1  94.1    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 0.9  1.2  1.2  1.3  1.2  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 1.8  2.1  1.8  2.1  2.0  

固定资产和在建工程 9.3  43.2  36.6  30.1  23.5    业绩和估值      

无形资产和开发支出 4.4  6.7  5.7  4.7  3.8    EPS 0.8  0.9  1.3  1.8  2.2  

其他非流动资产 20.5  53.0  26.5  0.0  0.0    BPS 6.0  6.8  7.9  9.5  11.5  

资产总计 3999.8  4144.0  5922.7  6889.2  9133.8    PE 44.5  38.1  25.7  19.3  15.2  

短期借款 594.0  359.1  0.0  0.0  0.0    PB 5.7  5.0  4.3  3.6  3.0  

应付和预收款项 879.0  628.8  1917.3  1222.5  2458.4               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 8.5  49.9  49.9  49.9  49.9               

负债合计 1481.5  1037.8  1967.2  1272.3  2508.3               

股本 416.8  416.8  416.8  416.8  416.8               

资本公积 857.2  857.2  857.2  857.2  857.2               

留存收益 1233.6  1542.3  2034.8  2692.2  3524.4               

归属母公司股东权益 2507.6  2816.3  3308.8  3966.2  4798.4               

少数股东权益 50.7  51.7  62.7  77.4  96.1               

股东权益合计 2558.3  2867.9  3371.5  4043.6  4894.4               

负债和股东权益合计 4039.8  3905.7  5338.7  5316.0  7402.7               
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【川财研究】水井坊(600779)员工持股计划公告点评：员工持股计划顺利发布，高端化进

程持续推进(20210915） 

【川财研究】嘉必优（688089）：行业变革核心产品迎来新机遇，新业务领域有望快速发展

（20210907） 

【川财研究】食品饮料行业 2021半年报&二季报总结：次高端酒维持高增长，啤酒高端化

趋势延续（20210906） 

【川财研究】千禾味业（603027）：“零添加”打造差异化品牌，产能布局保障未来发展

（20210906） 

【川财研究】五粮液(000858)2021 年中报点评：酒类产品量价齐升，系列酒和线上渠道快

速增长（20210829) 

【川财研究】古井贡酒(000596)2021 年中报点评：产品结构优化升级，二季度业绩增长提
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（20210828) 

【川财研究】山西汾酒(600809)2021 半年报点评：结构化升级持续，省外占比持续提升
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【川财研究】口子窖（603589)2021 半年报点评：二季度业绩增速略有放缓，高档酒延续高
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望稳步实现(20210726） 

【川财研究】白酒香型系列深度之浓香篇：聚焦中高端和大单品策略的渠道改革，浓香酒

仍具竞争力（20210629） 

【川财研究】能量饮料行业深度报告：能量饮料领跑饮料行业，新趋势下迎来发展机遇
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【川财研究】2021年中期投资策略报告：景气持续向上，享受高端化趋势(20210531) 
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【川财研究】白酒香型系列深度之酱酒篇：酱酒持续扩容，强产品力、强渠道力、品牌化

将成为必由之路（20210520） 
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