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[Table_Title] 善于化危为机的酒行 

——华致酒行（300755）首次覆盖报告   

[Table_Summary] 报告要点： 

⚫ 投资建议 

公司是酒类流通龙头，核心团队善于化危为机，成功构筑强势渠道力、保
真品牌力，核心成长来源于酒类流通行业市占率提升、名酒成长带动、精
品酒市场挖掘。我们预计公司 2022-2024 年归母净利分别为 7.37/9.85/13.22

亿元，增速 9.14%/33.56%/34.29%，对应 9 月 29 日 PE 分别为 17/13/9X（市

值 125 亿元），给予“买入”评级。 

⚫ 华致酒行：酒类流通龙头 

1）华致酒行是酒类流通龙头，聚焦精品酒水的全渠道营销和服务，获得茅
台、五粮液等名酒认可，覆盖约 2000 家连锁门店、3 万余家直供终端网点。
公司实控人为吴向东先生，控制公司 69.96%股权（22H1）。 

2）2021A，公司收入/归母净利分别为 74.60/6.76 亿元，2014-2021 年CAGR

分别为 30.65%/31.72%；22H1 公司收入增长 35.94%至 53.75 亿元，归母
净利下降 12.44%至 3.21 亿元。 

⚫ 核心团队善于化危为机，构筑强势渠道力 

公司渠道建设和运营能力强大，以董事长吴向东先生为核心的管理团队，
具备强大的渠道开拓能力，善于化危为机，2020 年疫情压力下反超壹玖壹
玖、22H1 东部优势区受冲击下仍实现整体收入增长 36%，从这两个点就能
看出来。目前，公司成功在全国覆盖约 2000 家连锁门店、3 万余家直供终
端网点，在全国拥有 36 个仓库，覆盖 23 个省份、3 个直辖市。 

⚫ 买真（名）酒到华致，逻辑链条打通 

在强大渠道护城河、可靠保真数据链的基础上，公司以“永做名酒厂金牌
服务员”为使命，成功获得茅台、五粮液、汾酒、古井、习酒、酒鬼酒等
名酒认可，打通“公司渠道力品牌力+名酒产品力品牌力=买真（名）酒到
华致”的逻辑链条，从而占据消费者心智。 

⚫ 酒类流通行业空间大，华致市占率提升空间大 

2017 年，我国酒类流通市场规模超万亿元，其中白酒流通市场约 7000 亿
元。市场很大，但酒类流通龙一的市占率不到 2%（华致酒行），远不及美
国酒类流通龙一的 32%市占率（南方格雷兹酒业），华致酒行市占率提升空
间巨大。 

⚫ 左手名酒共同成长，右手精品酒挖掘机遇 

1）挤压式增长时代，“以茅五泸为代表的名酒”的成长胜率进一步提升，“集
中度提升+消费升级”共振，作为“名酒厂金牌服务员”的华致酒行自然受
益。 

2）同时，公司积极与各大名酒合作，开发定制精品酒，包括钓鱼台精品酒
（铁盖）、荷花系列酒、赖高淮、古井 1818 等，毛利率高于名酒，凭借公
司对消费者偏好的精准把握，发现并弥补市场空白。 

⚫ 风险提示 

疫情反复风险、精品酒销售波动风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4941.44 7460.00 10082.93 12779.93 15758.47 

收入同比(%) 32.20 50.97 35.16 26.75 23.31 

归母净利润(百万元) 373.17 675.53 737.31 984.78 1322.47 

归母净利润同比(%) 16.82 81.03 9.14 33.56 34.29 

ROE(%) 13.25 19.79 18.38 20.32 22.16 

每股收益(元) 0.90 1.62 1.77 2.36 3.17 

市盈率(P/E) 33.56 18.54 16.99 12.72 9.47 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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1.华致酒行：酒类流通龙头 

1.1 酒类流通龙头 

华致酒行是我国酒类流通行业龙头公司，2019 年初上市，是我国首家在 A 股上市

的酒类流通企业。公司渠道遍布全国，并与贵州茅台、五粮液均有着长期稳定的合

作，截至 2021 年末，公司覆盖约 2000 家连锁门店及 3 万余家直供终端网点，构

建了连锁酒行、华致酒库、华致名酒库、零售网点、KA 卖场、团购、电商、终端

供应商在内的全渠道营销网络体系。2021 年公司收入/归母净利分别为 74.60/6.76

亿元，2014-2021 年 CAGR 分别为 30.65%/31.72%；22H1 公司收入同比增长 35.94%

至 53.75 亿元，归母净利同比下降 12.44%至 3.21 亿元，主要受疫情反复、产品结

构变动及精品酒折扣力度加大影响。 

图 1：公司历年收入、归母净利及增速（亿元，%） 图 2：公司历年毛利率及归母净利率（%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：2015、2016 年归母净利增速过大，未在图中显示。 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

表 1：公司大事记 

时间 事件 

2021 年 

公司与赖高淮（白酒品牌）、保乐力加（国际知名烈酒集团）达成战略合作。 

公司与贵州习酒联合开发并独家代理习酒·窖藏 1988【琉金】，与酒鬼酒联合开发并独家代理

金酒鬼。 

公司上线“跨境购”业务，采用“海外直采+保税仓备货”模式，商品覆盖法国、美国、意大

利等多个国家顶级名品葡萄酒。 

公司“华致优选”电商平台升级并更名为“华致酒行旗舰店”，提升了品牌识别度。 

2020 年 
公司与拉菲罗斯柴尔德集团建立合作关系，在国内销售推广其旗下“小拉菲”多哈米隆酒庄干

红葡萄酒、“小小拉菲”拉菲波亚克红葡萄酒。 

2019 年 

公司成功上市。 

华致酒库迭代为“华致名酒库”，融合传统线下销售和 O2O 服务平台打造新零售门店。 

公司推出“华致优选”电商平台。 

公司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，并正式成为法国佩兰

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。 
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2018 年 

公司与富邑集团（TWE）建立合作关系，在国内销售推广其旗下奔富酒庄（Penfolds Winery）

与璞立酒庄（Beaulieu Vineyard）的高端葡萄酒。 

公司与河北中烟、荷花酒业联合开启“荷花”品牌战略合作，成为荷花酒全球总代。 

公司开发并完善了“华致酒库”APP、微信公众号等线上平台，开通了在线支付业务，并与美

团外卖、饿了么、京东等第三方平台达成合作。 

2016 年 
公司不再采购湘窖、珍酒以减少关联交易。 

公司酒水新零售平台——华致酒库诞生，第一家华致酒库于 2017 年在河南郑州开业。 

2015 年 
公司与贵州茅台合作推出了贵州茅台酒（金），签订了国酒茅台（总经销）合同书，由公司在

全国范围内销售推广贵州茅台酒（金）。 

2014 年 
公司与全球知名葡萄酒公司美国星座集团达成战略合作；公司获得著名的玛歌酒庄颁布的“玛

歌酒庄推荐进口商”证书。 

2013 年 公司手机移动端“掌上华致”APP 上线。 

2010 年 
公司以全国化的销售网络以及规范、标准的连锁管理体系获得贵州茅台的认可，由此获得贵州

茅台部分酒品的经销权。 

2009 年 
公司与五粮液公司签订《关于“五粮液-年份酒”的经销协议书》，宜宾五粮液授权公司作为

50°、55°五粮液年份酒的国内经销商。 

2008 年 华致酒行成立，第一家华致酒行在湖南开业。 

2007 年 
公司进入业务拓展阶段，在全国各地大力开发连锁酒行门店。 

公司代理了古越龙山年份酒并开始涉足进口酒业务。 

2005 年 
华致酒行前身“华致酒业”正式注册成立，第一家华致酒行门店在湖南醴陵开业。 

宜宾五粮液与公司开展合作，由宜宾五粮液负责生产，公司负责产品外观设计及市场推广。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.2 吴向东先生控制 69.96%股权 

实控人控制公司 69.96%的股权。公司实控人为吴向东先生，截至 22H1，吴向东先

生分别通过云南融睿/华泽集团/西藏融睿间接持有公司 43.02%/13.07%/6.88%的股

权，合计间接持有公司 62.96%的股权，实际控制公司 69.96%的股权。 

前十大股东中机构投资者占据 4 席。公司前十大股东中，除发行人股东和外资投资

者外，均为机构投资者，合计持有公司 5.70%的股权。 

表 2：公司股权结构（截至 22/6/30） 

序号 股东名称 股东介绍 
持股数

量(万股) 

占总股

本比例

(%) 

1 云南融睿高新技术投资管理有限公司 
实控人均为吴向

东先生 

19,924 47.80% 

2 西藏融睿投资有限公司 6,052 14.52% 

3 华泽集团有限公司 3,184 7.64% 

4 中国太平洋人寿保险股份有限公司-分红-个人分红 机构投资者 945 2.27% 

5 汇添富消费行业混合型证券投资基金 机构投资者 700 1.68% 

6 张儒平 
发行人股东，公司

董秘、副总经理 
540 1.30% 
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7 香港中央结算有限公司 - 519 1.24% 

8 中国太平洋财产保险股份有限公司-传统-普通保险产品 机构投资者 489 1.17% 

9 杭州长潘股权投资合伙企业(有限合伙) 
发行人股东，财务

投资者 
404 0.97% 

10 汇添富消费升级混合型证券投资基金 机构投资者 240 0.58% 

11 合计 - 32,997 79.17% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.3 上市后加速增长，盈利水平稳健 

公司毛利率主要受产品结构及白酒价格波动等影响。公司历年毛利率在 17%-23%

间波动，主要受产品结构（2016 年毛利率下降主要由于产品结构调整）、白酒价格

波动（2017 年毛利率提升主要受益白酒涨价）影响。 

公司净利率受销售费用率影响较大。公司历史净利率变动主要可以分为 2 个阶段： 

（1）2014-2016 年：受销售费用率改善带动，公司净利率逐年提升，拆分来看，

销售费用率下降主要得益于： 

1）2014、2015 年公司为去库存，对湘窖、珍酒、蒙大菲、阿伦选等系列产品开展

多样化活动；随着去库存进入尾声，2016 年促销费大幅下降； 

2）2016 年公司优化供应链管理，节省了仓库之间的调拨费用，仓储费率大幅下降； 

3）公司减少了对湘窖、珍酒和五粮液年份酒的广告费投入； 

4）公司新增连锁酒行数量减少使得装修费减少。 

（2）2017 年后公司净利率较稳定，在 8-9%间波动。 

图 3：公司历年费用率变动图（%） 图 4：公司 2014-2021 年分品类收入占比（%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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表 3：公司销售费用率拆分（%） 

序号 项目 2014 2015 2016 

1 职工薪酬 4% 4% 3% 

2 促销费 4% 6% 2% 

3 仓储物流费 2% 2% 1% 

4 门店装修费 4% 2% 1% 

5 办公费 2% 1% 0% 

6 差旅交通费 1% 1% 0% 

7 广告宣传费 4% 2% 0% 

8 品牌服务费 1% 0% 0% 

9 招待费 0% 0% 0% 

10 其他 0% 0% 0% 

11 销售费用率合计 22% 17% 8% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

白酒占比降至 88%，进口烈性酒快速增长。公司经营的酒类产品主要包括白酒、葡

萄酒、进口烈性酒三大类，2021 年公司白酒/葡萄酒/进口烈性酒收入分别为

65.29/4.71/3.06 亿元、占比分别为 87.53%/6.31%/4.11%，2014-2021 年白酒/葡萄

酒的收入年复合增速分别为 30%/22%。 

图 5：公司分品类收入及增速（亿元，%） 图 6：公司分品类毛利率（%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：2020 年前，其他为葡萄酒、黄酒等；2020 年后，其他为葡萄酒、进口烈酒等。 

收入增长主要来自量增，单价保持中低个位数年复合增速。2021 年公司白酒年销

量为 7064.2 千升，2014-2021 年 CAGR 为 23%；单价为 924 元/升，2014-2021

年 CAGR 为 5%。2021 年公司葡萄酒年销量为 2269.9 万升，2014-2021 年 CAGR

为 22%；单价为 207 元/升，2014-2021 年 CAGR 为 3%。 
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图 7：公司白酒历年销量及增速（千升，%） 图 8：公司葡萄酒历年销量及增速（千升，%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 9：公司白酒历年单价及增速（元/升，%） 图 10：公司葡萄酒历年单价及增速（元/升，%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

华东地区收入占比超 1/3，华南、东北地区快速发展。公司优势地区为北京（华北）、

华东、华南、河南（华中）、湖南（华中）、川渝（西南）等地区。2021 年公司华东

/华中/华南/华北/西南地区收入分别为 25.05/10.58/9.92/8.96/7.41 亿元，华东地区

收入占比超 1/3。公司华南、东北地区收入快速增长，2014-2021 年收入 CAGR 分

别达 63%、47%；公司华东优势地区稳健增长，2014-2021 年收入 CAGR 达 30%。 
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图 11：公司分地区收入及增速 图 12：公司 2021 年分地区收入占比（%） 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.4 估值处于低位 

2019 年上市至今（截至 2022 年 9 月 29 日），公司股价上涨 230%，大幅跑赢大盘

指数。截至 2022 年 9 月 29 日收盘，公司总市值为 125 亿元。上市至今累计募集

资金 9.72 亿元，累计分红 2.79 亿元、累计分红率为 17.27%。 

公司上市至今 PE（TTM）在 18-48X 间波动。回顾公司资本市场历史可以分为 3

个阶段： 

（1）上市至 2020 年初：上市后，公司加快营销网络布局，2019 年门店数量同比

增长 28%；并将传统门店融合 O2O 服务平台，打造新零售门店，带动单店销售收

入同比增长 39%；此外，同年公司推出“华致优选”电商平台，多渠道触达消费者，

带动全年收入/归母净利同比增长 37%/42%。受业绩推动，公司股价最高达 28.57

元（2019/9/24）、对应 PE（TTM）为 42X。 

（2）2020 年疫情期间：2020 年，随着疫情爆发，投资者信心及公司线下门店正

常经营均受到影响，公司股价最低跌至 16.71 元（2020/3/23）、对应 PE（TTM）

跌至 22X。随着 20Q2 疫情得到控制，公司股价逐步回升至 37.16 元（2020/7/10）、

对应 PE（TTM）达 48X。但由于公司产品结构变动及销价波动，公司盈利水平有

所下降，半年报后股价回落至 21.53 元（2021/2/4）、对应 PE（TTM）为 26X。 

（3）2021 年至今：2021 年公司形成多渠道布局，零售网点客户数达到 3 万余家。

随着新增网点、新兴渠道及升级门店逐步贡献业绩增量，公司 2021 年收入端实现

加速增长，盈利水平恢复疫情前水平，21Q2 股价迎来反弹，最高达 54.64 元

（2021/12/28）、对应 PE（TTM）为 36X。2022 年上半年多地疫情反复，公司高

毛利的精品酒销售受到影响，盈利水平有所下降，股价回落至 31.69 元（2022/4/26）、

对应 PE（TTM）为 18X。 
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图 13：华致酒行 PE BAND（前复权） 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  

2.酒类流通行业：龙头市占率有望持续提升 

2.1 中国酒类流通市场破万亿元，白酒市场占比约 70% 

我国酒类流通行业呈现大行业容量、低集中度的竞争格局。根据《中国酒类流通白

皮书》数据显示，2017 年国内酒类流通市场破万亿元，其中白酒流通市场约为 7000

亿元；但我国酒类经销商龙一的市占率不到 2%，呈现大市场、低集中度的市场格

局。回顾我国酒类流通行业发展历史，主要可以分为 4 个阶段： 

（1）20 世纪 90 年代以前：酒类产品计划供应，主要通过各级糖酒公司进行分销。 

（2）20 世纪 90 年代至 2005 年前后：酒类产品从计划供应向市场配置转变，经销

商开始逐步占据主导地位，但流通环节中假酒问题层出不穷。 

（3）2005 年至 2012 年：在加快商品流通、控制商品品质及降低流通成本的大势

下，酒类流通渠道逐步扁平化，部分实力雄厚的经销商向零售商转型。 

（4）2013 年以来：电商、小程序、外卖等新型流通渠道兴起，营销服务成为重点。 

酒类流通行业竞争格局分散： 

（1）2021 年我国酒类流通行业中的龙头企业——华致酒行和壹玖壹玖的收入分别

为 74.38/45.96 亿元，市占率不到 2%。 

（2）其余竞争者包括名品世家、红酒世界、醉纯科技等，收入规模在 1-15 亿元间。 

（3）此外部分品牌酒企也入局直销，但受前期投入成本较高、经营效率较低等因

素影响，目前酒类行业以经销模式为主。酒类零售网点规模小且数量众多，仅靠直

销模式经营效率低且规模不经济，而分销模式一方面可以帮助酒类品牌快速扩大覆

盖范围，另一方面分销商在本地进行了多年深耕，具有较好的渠道优势，能更经济

地实现渠道下沉。 
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2.2 酒类流通行业，龙一市占率不足 2% 

我国酒类流通行业集中度还存在较大提升空间。据 Park Street 数据显示，2017 年，

美国前 10 大和前 5 大经销商分别占据全美酒水（含烈性酒及红酒）市场 74%和 64.4%

的销售额。其中，市场占有率第一的南方格雷兹酒业（Southern Glazer's Wine & 

Spirit 或 SGWS）以 175 亿美元的收入，占据 31.8%的市场份额。对比美国酒类流

通市场，我国酒类流通行业整合程度和集中度还存在较大提升空间。 

图 14：部分白酒企业直销占比（%）  图 15：贵州茅台、五粮液经销商数量（个） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

华致酒行上市后加速渠道布局，2020 年规模达业内最大。从规模来看，华致酒行

2020 年收入反超壹玖壹玖，成为业内收入、归母净利规模最大的企业。从增速来看，

华致酒行 2018-2021 年收入年复合增速达 40%，超过同业壹玖壹玖（6%）、名品世

家（21%），我们认为公司高增长主要来自上市后加快渠道布局。 

图 16：酒类流通同业收入及增速（亿元，%） 图 17：酒类流通同业归母净利及增速（亿元，%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

华致酒行发力直供终端，增厚公司业绩。从线下渠道来看，2021 年末华致酒行拥

有约 2000 家连锁门店，门店数量与壹玖壹玖相近。除连锁门店外，华致酒行还通

过零售网点、KA 卖场、团购、终端供应商等直供渠道触达消费者，来增厚公司收

入及业绩，目前华致酒行已覆盖 3 万余家直供终端网点、为上市前的 10 倍（上市

前仅 3000 多家）。 
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酒类流通公司积极建设线上渠道，加大新零售赋能。（1）华致酒行推出“华致酒行

旗舰店”APP、“华致名酒库”APP、微信公众号等，并和美团外卖、饿了么、京东、

淘宝等第三方电商达成合作。截至 2019 年，公司的门店在高德地图、百度地图、

腾讯地图的标注率已达到 95%，全国消费者均可通过移动端在线下单，经系统分配

至华致酒库客户处实现产品配置、物流配送。（2）壹玖壹玖推出 1919 吃喝 APP、

1919 官方商城等线上渠道入口，自动匹配最近门店，最快可实现 19 分钟送达。 

表 4：酒类流通同业渠道、合作品牌、品类对比 

项目 华致酒行 壹玖壹玖 名品世家 

总收入（2021年，亿元） 74.60 46.09  13.41  

主要合作品牌 

茅台、五粮液、荷花酒、

古井贡酒、汾酒、习酒、

酒鬼酒、拉菲、璞立酒

庄等（茅台、五粮液占

比约 60%） 

茅台、五粮液、洋河、

郎酒、剑南春、保乐利

加、帝亚吉欧、百威、

泸州老窖、人头马、轩

尼诗等 

茅台、五粮液、泸州老

窖、国台、仁怀酱酒、

汉代、多彩贵州酒、华

夏五千年、皇家、澳波、

西班牙鹭沙等 

分品类（2021年）    

1、白酒收入占比（%） 88% 

除白酒、葡萄酒、烈酒

外，还经销啤酒品类 

70% 

毛利率（%） 21.5% 6.6% 

2、葡萄酒收入占比（%） 6% 2% 

毛利率（%） - 12.8% 

3、进口烈性酒收入占比（%） 4% 21% 

毛利率（%） - 7.0% 

分渠道（2021年）    

1、线下渠道收入占比（%） 92% 87% - 

渠道数 

约 2000 家连锁门店、 

3 万余家直供终端网点、 

KA 卖场、终端供应商等 

2137 家门店 1064 家 

2、线上渠道收入占比（%） 8% 13% - 

线上平台 
APP、微信小程序、第三

方电商平台 

玖买卖、1919吃喝 APP、

1919 官方商城、第三方

电商平台 

名品 Q 酒、第三方电商

平台 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

华致酒行盈利能力较好。2021 年华致酒行毛利率为 21%，高于同行壹玖壹玖（20%）

及名品世家（12%），我们认为毛利率差异主要跟产品种类、议价能力相关。从净利

率来看，华致酒行净利率高于壹玖壹玖，主要由于销售费用率较低。销售费用率的

差异主要由于壹玖壹玖直营店占比较高（2021 年壹玖壹玖直营店占比约为 36%，

而华致酒行连锁门店主要以加盟为主），从而导致销售费用中租金费用较高。 
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图 18：酒类流通同业毛利率对比（%） 图 19：酒类流通同业净利率对比（%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

表 5：酒类流通同业 2021 年费用率对比（%） 

序号 项目 华致酒行 壹玖壹玖 名品世家 

1 毛利率 21.0% 19.8% 12.2% 

2 税金及附加费/收入 0.3% 0.3% 0.1% 

3 销售费用率 7.7% 12.1% 0.6% 

4 管理费用率 1.8% 3.2% 0.3% 

5 研发费用率 0.0% 0.2% 0.0% 

6 财务费用率 0.2% 2.5% 0.1% 

7 减值损失占比 -0.2% -0.1% 0.0% 

8 信用减值损失占比 0.0% 0.1% -0.1% 

9 公允价值变动占比 0.0% 0.0% 0.0% 

10 其他收益占比 0.3% -0.1% 0.5% 

11 净营外收入占比 0.0% -0.1% 0.0% 

12 所得税/收入 1.9% 0.1% 2.4% 

13 少股损益占比 0.2% 0.1% 0.0% 

14 归母净利率 9.1% 1.1% 9.1% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

2.3 供给端：白酒集中度提升，葡萄酒去库存，进口烈酒快速增长 

2.3.1 白酒行业：酒企业绩分化，高端白酒龙头市占率持续提升 

回顾 21 世纪以来我国白酒行业发展，主要可以分为 2 个阶段： 

（1）黄金发展十年（2003-2012 年）：2012 年以前，我国白酒消费具有明显的政

商消费属性。随着 21 世纪以来我国基建投资力度加大（2000-2013 年我国固定资

产投资额 CAGR=24%），白酒消费随之迎来黄金发展十年。根据国家统计局数据，

2012 年我国规模以上白酒企业年销量达 1,126.7 万千升，2003-2012 年销量年复合

增速达 17%。 
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（2）2012 年受三公政策及塑化剂事件影响，行业增速放缓：根据国家统计局数据，

2012-2021 年我国规模以上白酒企业产量年复合增速仅为 3%。虽然 2012 年后白酒

行业增速放缓，但完成了由政商消费主导向商务消费及大众消费主导的关键转变。 

图 20：我国 2000 年以来白酒产量及增速 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 21：2015 年至今我国白酒行业销售量及增速 图 22：2015 年至今我国白酒行业收入及增速 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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图 23：我国固定资产投资完成额及白酒产量同比增速（%） 图 24：中国白酒行业主要消费场景（%） 

 
 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：2019 年中国酒类消费行为白皮书、国元证券研究所整理 

注：数据来自胡润研究院对 300 位中国一、二线城市的高净值饮酒人士开展的一对

一问卷访问。消费场景存在重叠导致 4 个场景占比加总超过 100%。 

高端白酒快速扩容，消费升级为白酒行业主旋律。根据国家发改委数据，2014-2021

年，我国500ml的52度高档/中低档白酒年平均价格分别提升35%/24%至1221/179

元/瓶，年复合增速分别为 4%/3%。根据部分上市酒企数据，2017 年至今白酒吨价

均呈现提升趋势，下图 16 家白酒企业中 11 家吨价年复合增速超过 10%。 

图 25：我国白酒价格呈现提升趋势（元/瓶） 图 26：主要上市白酒企业 2017-2021 年吨价及增速 

 
 

资料来源：Wind、Ifind、国家发改委、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

强者愈强，白酒行业集中度快速提升。2021 年我国白酒行业 CR5 达 39.51%、较

2015 年提升 24.66pct，酒企业绩显著分化，龙头白酒企业市占率快速提升。从成

长性和盈利能力来看，前十大白酒企业均远好于行业平均水平。2016-2021 年前十

大白酒企业收入平均年复合增速（整体法）达 20%、高于行业平均增速 12%；同时

龙头酒企凭借自身品牌及渠道优势，加速高端化进程，2021 年前十大白酒企业毛利

率/净利率/ROE 均远高出行业平均水平。 
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图 27：2021 年前八大中国白酒企业市占率（%） 图 28：2015-2021 年中国白酒行业 CR5（%） 

  

资料来源：公司公告、中国酒业协会、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

表 6：我国白酒公司主要指标（%） 

序号 公司名称 
近 5 年收入

年复合增速 

近 5 年归母净利

年复合增速 

2021 年毛

利率 

2021 年净

利率 

2021 年净资

产收益率 

1 贵州茅台 22% 26% 92% 52% 30% 

2 五粮液 22% 28% 75% 37% 25% 

3 洋河股份 8% 5% 75% 30% 19% 

4 泸州老窖 20% 33% 86% 38% 31% 

5 山西汾酒 35% 54% 75% 27% 43% 

6 古井贡酒 17% 23% 75% 18% 17% 

7 顺鑫农业 14% - 38% - - 

8 今世缘 20% 22% 75% 32% 23% 

9 舍得酒业 28% 73% 78% 26% 30% 

10 口子窖 12% 17% 74% 34% 22% 

11 前十大公司平均

（整体法） 
20% 25% 81% 37% 28% 

12 行业平均（规上） 12% 25% - 28% - 

资料来源：中国酒业协会、公司公告、Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：1）顺鑫农业收入增速、毛利率数据为其白酒板块数据，归母净利、净利率、ROE 为整体公司数据。2）前十大公司平均

值为整体法计算所得，行业平均数据来自中国酒业协会。 
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2.3.2 葡萄酒行业：去库存进行时，未来有望轻装上阵 

2017 年我国葡萄酒产业进入去库存调整阶段，未来轻装上阵有望重现增长： 

1）2017 年以来中国葡萄酒产量持续优化：根据国家统计局数据，2017 年以来我

国葡萄酒产量持续下降，2021 年我国葡萄酒产量为 26.8 万千升，2016-2021 年产

量年复合降幅为 25%。 

2）2017 年以来中国葡萄酒进口量持续下降：根据海关总署数据，我国葡萄酒进口

经过 2014-2017 年高增长后进入去库存阶段，2017-2021 年进口金额/数量年复合

分别下降 18%/14%，2021 年我国葡萄酒进口金额为 16.98 亿美元、进口数量为

42.68 万千升。 

3）2021 年中国葡萄酒库存继续优化：我国是全球第六大葡萄酒消费国，根据国际

葡萄与葡萄酒组织（OIV）数据，2020 年我国葡萄酒年消费量为 124 万千升，虽然

受疫情影响同比下降 17%，但仍高于产量及进口量合计，我国葡萄酒库存进一步优

化，未来轻装上阵有望重现增长。 

图 29：中国葡萄酒产量及增速 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 30：中国葡萄酒进口金额及增速 图 31：中国葡萄酒进口销量及增速 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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“85 后”消费者葡萄酒消费水平较上一辈提升。根据网易&知萌咨询《2020 酒行

业睿享生活消费趋势报告研究》报告显示，从葡萄酒每次消费金额来看，我国目前

酒类年轻一代消费者（“85 后”、“90 后”、“95 后”）较上一辈消费者（“70 后”、“80

后”）平均提升约 20%，年轻消费群体的消费行为与消费习惯或将引领未来葡萄酒

行业的消费趋势与发展。 

图 32：各国葡萄酒年消费量（万千升） 图 33：中国各代际葡萄酒客单价（元/次） 

  

资料来源：公司年报、国际葡萄与葡萄酒组织、国元证券研究所整理 资料来源：公司年报、网易&知萌咨询《2020 酒行业睿享生活消费趋势报告研究》、

国元证券研究所整理 

2.3.3 进口烈酒行业：白酒提价带来扩容机遇，进口烈酒引领进口酒增长 

烈酒进口保持较快增长，引领中国进口酒复苏。根据海关总署数据，2021 年我国

烈酒进口金额、进口数量、单价分别为 16.97 亿美元、4.87 万千升、34.84 美元/

升，2014-2021 年 CAGR 分别为 14%、11%、3%。2021 年我国烈酒进口金额已

和葡萄酒进口金额相仿，在酒类及饮料中进口额中的占比超过 1/4。 

图 34：中国烈酒进口金额及增速 图 35：中国烈酒进口销量及增速 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：酒类进出口商分会、智研咨询、国元证券研究所整理 
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白酒提价为进口烈酒提供扩容机遇。近些年来，我国白酒高端市场快速扩容，高端

白酒价位带显著提升，凸显出进口烈酒性价比，为进口烈酒提供扩容机遇。从种类

来看，白兰地为我国进口烈酒中的第一大品类，2021 年进口额占比接近 60%。根

据京东数据，主要白兰地品牌的中高端酒价位带约在 300-1300 元，较高端及超高

端白酒的价格更低、凸显出性价比，同时同价位的白酒竞争对手较少、为进口烈酒

提供扩容空间。 

图 36：2021 年中国进口烈性酒分品类占比（%） 

 
资料来源：酒类进出口商分会、智研咨询、国元证券研究所整理 

 

表 7：我国白酒 VS 进口烈酒价位带对比 

档次 
白酒 进口烈酒 

部分产品 价位带 部分产品 价位带 

高端（含超高

端） 

普五（五粮液）、国窖 1573

（泸州老窖）、飞天茅台（贵

州茅台）等 

800-3000 元 

（占比 20%） 

轩尼诗、人头马、马

爹利的 XO 等级产品

（指橡木桶陈酿时

间不低于 10年）等 

1300 元左右 

次高端 

梦 3（洋河股份）、天之蓝（洋

河股份）、典藏（水井坊）、

井台（水井坊）、臻酿八号

（水井坊）、国缘四开（今

世缘）、国缘对开（今世缘）、

舍得品味（舍得）、水晶剑

（剑南春）、古 16（古井贡

酒）、古 20（古井贡酒）、青

花 20（山西汾酒）等 

300-800 元 

（占比 5%） 

轩尼诗、人头马、马

爹利等的 VSOP 等级

产品（指橡木桶陈酿

时间不低于 4 年）等 

300-400 元 

中高端及大

众端 

王子酒（茅台）、西凤六年

（西凤酒）、金钻习酒（习

酒）等 

＜300 元 

（占比 75%） 
- - 

资料来源：欧睿、前瞻研究院、京东、国元证券研究所整理 

白兰地, 59%

威士忌酒, 14%

白酒, 7%

利口酒及柯迪尔酒, 6%

伏特加酒, 1%

其他, 12%

白兰地

威士忌酒

白酒

利口酒及柯迪尔酒

伏特加酒

其他
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3.核心团队善于化危为机，构筑强势渠道力 

3.1 强渠道：发力直供提升渠道效率，新零售赋能线下门店 

上市后加速渠道下沉，零售网点超 3 万个。上市后，公司加速营销网络项目建设，

截至 2021 年末，公司已在全国覆盖约 2000 家连锁门店及 3 万余家直供终端网点，

形成覆盖全国的“毛细血管式”营销网络。除 B 端客户外，公司也积极通过华致优

选微信小程序、电商平台等渠道发展 C 端客户，加大营销网络覆盖范围。2021 年

公司电商收入达 5.82 亿元，2014-2021 年收入 CAGR 达 92%。 

图 37：公司上市时（2018H1）VS 2021 年末渠道数量（家） 图 38：公司电商收入及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

全渠道布局，多方触达消费者。公司构建起包括华致酒行、华致名酒库、直供终端

网点、KA 卖场、团购、电商在内的全渠道营销网络体系。一方面公司通过密集的

营销网络树立起专业、精品、保真的企业形象，另一方面遍布全国的零售门店客户

成为公司品牌门店进一步发展的储备，为公司继续开拓发展品牌门店渠道提供坚实

基础。 

力拓直供渠道，扁平化渠道有效提升效率。公司顺应渠道扁平化的行业趋势，加大

直供渠道建设，拓展了 3 万多家直供零售网点、20 多家 KA 卖场以及团购和电商渠

道，迅速占领终端零售的同时，减少流通环节，有效提高渠道运营效率。 

新零售赋能线下门店提效。公司在发展传统大流通渠道的同时，积极开拓新兴业务

渠道。2017 年开始，公司融合传统线下销售模式和 O2O 服务平台，筛选优质零售

网点客户升级为“华致酒库”、“华致名酒库”。消费者可以在线上 O2O 平台下单，

华致门店就近实现快速配送，有效利用新零售赋能线下门店提效。 
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表 8：公司各渠道情况 

序号 渠道类型  要点 
数量（家） 

（2021 年） 

单店年出货

额（万元） 

1 

品牌门店 

华致酒

行 

装修风格高档，门店面积较大，定位

偏豪华 
约2000 

300+ 

2 
华致名

酒库 

融合传统线下销售模式和O2O服务平

台打造的新零售门店 
150+ 

3 终端供应商 - 经销商 - - 

4 

直供终端 

零售网

点 

主要为名烟名酒店、专卖店、餐饮酒

店等，客户直接向公司提交订单，由

公司匹配就近安排仓库配货、发货 

30000+ 约10 

5 KA卖场 
主要为知名大型商超，比如麦德龙、

卜蜂莲花、沃尔玛、华润万家等 
20+ - 

6 
团购及

电商 

公司2019年上线微信小程序“华致优

选”，2021年上线“跨境购”平台，

同时在京东、天猫、抖音等多平台开

设品牌旗舰店，并试水直播、短视频

等新媒体业务 

众多 - 

 

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

注：店效为估算数据。 

3.2 强物流：配送时效打造优质服务体验 

前置仓+物流公司深度合作双管齐下，提升物流时效。（1）在仓储方面，公司采用

总仓+多层分仓模式，在全国范围内大力增设前置仓，实现就近发货，缩短配送距

离。2021 年末公司在全国建有 8 个中心大仓，28 个区域分仓，仓储管理面积超过

4 万平米，覆盖 23 个省份、3 个直辖市。（2）在物流方面，公司与全国性或者区域

性较强的物流服务商进行合作，充分利用其运输效率及辐射范围，推出异地航空、

同城极速达、专车配送等多种高效配送服务方式，满足客户对高时效产品的业务场

景需求。 

表 9：公司上市时 VS 2021 年末仓库数量及覆盖范围 

指标 上市前（2018 年末） 2021 年末 

仓库数量 在全国拥有 26 个仓库 在全国拥有 36 个仓库 

仓库面积 3.9万平方米 超过 4 万平方米 

覆盖范围 14 个省份、3 个直辖市 23 个省份、3 个直辖市 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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表 10：公司及同业仓库数对比 

序号 公司 时间 仓库数（个） 仓库面积（平方米） 覆盖省市数量 

1 壹玖壹玖 2021 年 未披露 55000 28 

2 红酒世界 2015 年 7 4316.5 5 

3 醉纯科技 2021 年 4 未披露 4 

4 名品世家 2020年 6 月 25 未披露 16 

5 华致酒行 2021 年 36 超 40000 26 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

3.3 强供应商：供应商优质，稳固经销权打造行业护城河 

供应商优质，合作关系稳定。公司有丰富的白酒从业经验，与国内外知名酿酒企业

及大型酒类流通商建立了长期、稳固的合作关系。我国市占率前两大的龙头白酒企

业——贵州茅台、五粮液，均为公司供应商，合作时间均超 10 年。此外，公司还

与古井贡酒、山西汾酒、酒鬼酒等知名酒企建立合作关系，并合作开发、独家代理

多款白酒。 

公司和贵州茅台、五粮液深度合作。公司是茅台、五粮液等酒类品牌的一级经销商，

我们估算，2021 年公司茅台和五粮液产品的经销金额，占茅台及五粮液公司总经销

金额的比例接近 3%（假设理想状态下公司按茅台、五粮液的出厂价拿货，下同），

2014 年以来快速提升（2014 年公司在茅台/五粮液中的采购份额占比分别为

0.7%/2.0%），目前已为茅台和五粮液名列前茅的大经销商（2021 年茅台/五粮液前

五大客户收入占比分别为 14.1%/9.2%）。分别来看： 

（1）公司为贵州茅台的特约经销商，取得了飞天茅台的经销权，并与贵州茅台联

合开发贵州茅台酒（金），为此产品的总经销商； 

（2）公司取得普通五粮液的经销权，并与五粮液联合开发了五粮液年份酒，为此

产品的独家代理商。 
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表 11：公司主要经销产品 

品类 序号 
供应商 

（开始合作时间） 
部分产品 

2021年收入 

（亿元） 

2021年收入

占比（%） 

2021年毛利

率（%） 

白酒 

1 
贵州茅台 

（2010年） 

53 度飞天茅台酒 500ML、30 年

茅台年份酒、15 年茅台年份酒、

贵州茅台酒（金）、其他 

65.29 87.53% 21.48% 

2 
五粮液 

（2005年） 

十年水晶、52度普通五粮液、

第八代经典五粮液、五粮液年

份酒、其他 

3 
古井贡酒 

（2015年） 
古井贡酒 1818 

4 
山西汾酒 

（2017年） 
虎头汾酒 

5 
钓鱼台酒业 

（2019年） 
钓鱼台精品酒（铁盖） 

6 
荷花酒业 

（2015年） 
荷花酒 

7 
贵州习酒 

（2016年） 

习坛酒，53 度习酒·窖藏 1988【琉

金】（2021年） 

8 
酒鬼酒 

（2021年） 
52 度金酒鬼 

9 
赖族酒业 

（2021年） 
赖高淮系列 

葡萄酒 

10 富邑集团（2018 年） 
奔富酒庄与璞立酒庄的高端葡萄

酒 

4.71 6.31% 

17.28% 11 
拉菲罗斯柴尔德集

团（2020 年） 

“小拉菲”多哈米隆酒庄干红葡萄

酒、“小小拉菲”拉菲波亚克红葡

萄酒 

进口烈

性酒 
12 

保乐力加、帝亚吉欧、马爹利名士干邑白兰地、山崎 1923

等 
3.06 4.11% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：公司为上述标红白酒产品的总经销商。 
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表 12：公司前两大品牌采购份额估算 

序号 供应商名称 2014 2015 2016 2017 2018H1 2021 

华致酒行不同品牌产品销售收入及占比估算（亿元，%） 

1 贵州茅台 2.49 4.07 10.49 11.25 6.62 - 

2 五粮液 4.68 6.90 8.55 10.09 5.65 - 

3 贵州茅台+五粮液小计 7.17 10.97 19.04 21.34 12.26 45.09 

4 占公司总收入比例 62% 70% 87% 89% 86% 60% 

5 其他白酒供应商 3.22 3.64 1.60 1.46 1.25 20.20 

华致酒行不同品牌产品采购额及占比估算（亿元，%） 

6 贵州茅台 2.33 3.92 9.73 9.36 5.11 - 

7 五粮液 4.11 5.60 6.75 7.95 4.64 - 

8 贵州茅台+五粮液小计 6.44 9.52 16.48 17.31 9.75 38.33 

9 占公司总采购额的比例 77% 83% 95% 94% 92% 75% 

10 其他白酒供应商 1.98 1.96 0.91 1.01 0.89 - 

华致酒行在前两大客户中的采购份额占比估算（%） 

11 贵州茅台 0.7% 1.3% 2.8% 1.8% 1.7% 

2.9% 

12 五粮液 2.0% 2.6% 2.7% 2.6% 2.2% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：1）假设茅台和五粮液采购成本占收入的 80%。2）假设在理想状态下，即公司按茅台和五粮液的出厂价拿货（53 度飞天茅

台、五粮液普五出厂价分别为 969 元、609 元），我们估算公司在茅台和五粮液中的采购份额占比约为 2.9%；若假设茅台、五粮

液按终端批价拿货（53 度飞天茅台终端价格超 3000 元，五粮液普五终端价格略超 1000 元），我们估算公司在茅台、五粮液中

的采购份额占比约为 1.5%。上表均为基于在理想状态下的测算。3）采购额及采购份额占比均为估算数据。4）2021 年均为估算

数据。 
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产品齐全，SKU 丰富。根据京东旗舰店及微信小程序显示，公司茅台产品的 SKU

超百种，包括飞天茅台、老茅台、生肖纪念和各式茅台，五粮液产品 SKU 也超过

50 种，产品齐全，SKU 丰富。 

表 13：公司及同业 SKU 数量对比（个） 

序号 品类 品牌 华致酒行 壹玖壹玖 

以京东旗舰店为统一数据来源的华致酒行及其可比公司的产品丰富度对比 

1 

白酒 

茅台 219 48 

2 五粮液 58 11 

3 荷花 32 - 

4 汾酒 10 - 

5 古井贡 3 2 

6 赖高淮 1 - 

7 酒鬼 1 - 

8 习酒 1 - 

9 葡萄酒 - 30 - 

10 进口烈酒 - 3 4 

以微信小程序为统一数据来源的华致酒行及其可比公司的产品丰富度对比 

1 

白酒 

茅台 185 1 

2 五粮液 51 15 

3 荷花 25 - 

4 汾酒 14 7 

5 古井贡 11 - 

6 习酒 4 3 

7 郎酒 4 9 

8 赖高淮 3 - 

9 仁怀酱酒 3 - 

10 酒鬼 3 - 

11 剑南春 2 4 

12 董酒 2 - 

13 钓鱼台 1 - 

14 泸州老窖 1 13 

15 葡萄酒 - 117 251 

16 进口烈酒 - 65 93 

资料来源：京东旗舰店、国元证券研究所整理 
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图 39：公司及同业 SKU 对比  

 

资料来源：淘宝华致酒行旗舰店、京东华致酒行旗舰店、微信小程序华致酒行旗舰店、淘宝壹玖壹玖官方旗舰店、国元证券研

究所整理 

注：2022 年 8 月 16 日整理。 

3.4 强信赖：源头采购+追溯码保真，增强消费者信赖 

源头采购+追溯码保真，增强消费者信赖。公司始终坚持以“保真”作为自己的立

身之本，采取源头控制、信息技术管理和消费者监督相结合的手段，保证渠道内的

酒品均为真品。公司具体措施包括：（1）公司坚持产品的源头采购、选择合格的供

应商以及与厂商安全交接，以保证在采购环节对产品品质的控制。（2）借助物流码、

防伪标系统、防伪箱标等防伪技术和管理措施，公司建立了酒类产品在运输及销售

环节的追溯体系，便于流通管理中的查询、验伪。（3）公司派专人参与酒企公司的

打假队伍，借助厂商力量共同合作维护市场秩序。 
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图 40：公司产品多重措施实现保真  

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.左手名酒共同成长，右手精品酒挖掘机遇 

4.1“700”项目推动渠道继续下沉 

渠道下沉空间大。根据国家统计局数据，近些年来我国农村居民人均食品烟酒消费

支出快速增长，2013-2021 年消费支出的年复合增速达 9.29%，高于城镇居民人均

食品烟酒消费支出。2021 年我国农村居民人均食品烟酒消费支出已达 5200 元、达

到城镇居民人均食品烟酒消费支出的 60%。 

图 41：我国城镇、农村居民人均食品烟酒消费支出及增速（元，%） 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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“700”项目推进渠道下沉。2020 年，公司提出并实施“700 项目”，在全国范围

内筛选出包括省会城市、省会周边城市、地级市、百强县在内 700 个具有中高端酒

水消费能力的区域，发展零售网点并培育连锁门店客户，大力推进渠道下沉。我们

估算，假设一线及新一线/二线/三线/四线/五线及小微城市的平均网点数分别达到

375/188/150/120/96 家，则对应 700 个区域的总渠道数将达到 77369 家、较目前

渠道数实现翻倍增长。 

表 14：公司渠道数量估算 

序号 城市分类 城市数量（个） 

公司的单城市目标渠道数假设 

（家/城市） 

公司总渠道数估算 

（家） 

1 一线城市 4 

375 5625 

2 新一线城市 11 

3 二线城市 13 188 2438 

4 强三线城市 21 

150 9450 5 中三线城市 21 

6 弱三线城市 21 

7 强四线城市 41 

120 14640 8 中四线城市 40 

9 弱四线城市 41 

10 五线城市 260 

96 45216 

11 小微城市 211 

12 合计 684 - 77369 

资料来源：住建部、国元证券研究所整理 

注：根据招股书数据，公司计划 2019 年在北京、天津、上海、重庆的网点数达 1500 个，对应每座城市平均网点数为 375 个，

假设二线城市单个城市目标渠道空间为一线城市的 50%，三线城市目标渠道空间为二线城市的 80%，四线城市目标渠道空间为

三线城市的 80%，五线城市目标渠道空间为四线城市的 80%。 

4.2 公司茅台、五粮液等名酒稳健增长 

公司茅台、五粮液等名酒稳健增长。2021 年公司销售茅台、五粮液产品实现收入

约占公司整体收入约 60%，我们估算公司在茅台、五粮液的批发销售总额中的占比

约为 2.9%，从体量上看，采购额已名列前茅。展望未来，受益于酒类集中度提升

趋势，茅台、五粮液均有望保持双位数增速，即使考虑直销分流及采购份额提升幅

度有限，公司作为优质经销商，从茅台及五粮液中的采购额仍有望保持稳健增长。 
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图 42：茅台、五粮液前五大客户收入占比（%） 图 43：茅台、五粮液经销收入及增速（亿元，%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

4.3 精品酒有望快速增长 

精品酒收入快速增长。除经销茅台、五粮液等高流通产品外，公司还致力于精品酒

开发工作，即和各大酒企合作开发、并主要由公司经销的精品定制酒，例如：公司

和酒鬼酒、古井贡酒、习酒、山西汾酒等知名酒企联合开发的系列酒，以及和荷花

酒业、赖高淮开展战略合作，成立合资公司，推出的荷花系列、赖高淮 1989 等。

我们估算，2021 年公司精品酒实现收入超 20 亿元，2017-2021 年收入 CAGR 约

达 93%。 

战略合作品牌荷花酒销售破亿。精品酒中，公司倾注最多资源的是战略合作品牌“荷

花酒”。2018 年，公司与河北中烟工业、贵州荷花酒业达成战略合作，成立由公司

控股的合资子公司荷花数据科技（上市公司持股 51%），整合三方优势资源，共同

推广“荷花”品牌。2018 年 10 月，“荷花酒”上市，上市后首个完整年度即 2019

年，荷花酒销售收入破亿、达 1.26 亿元，2020 年荷花酒销售收入在疫情下仍实现

同比增长 29%、达 1.63 亿元。 

名酒引流，精品酒增速可期。公司一方面利用茅台、五粮液等名酒吸引客户进店，

为其他产品引流；另一方面公司会根据门店年度任务（年度任务为公司独家代理或

战略合作产品，不包括高流通的茅台、五粮液等产品）完成程度，给予下游经销商

不同的茅台进货额度，从而激励经销商加大华致精品酒推广力度。 
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表 15：除茅台、五粮液外，公司主要白酒 SKU 

序

号 
品牌 合作历史 

SKU 

（个） 
主要销售系列 部分产品 规格 

价格 

（元） 

1 

荷花 

2016 年获得

“国乡荷花

酒”总经销权 

2018 年上市

公司与河北中

烟工业、贵州

荷花酒业达成

战略合作，成

立合资子公司

荷花数据科

技，上市公司

持股 51% 

32+ 

荷花创奇系列、

盛世系列、玉系

列等 

荷花传奇系列（红 5） 500ml 498 

2 荷花传奇系列（10） 500ml 698 

3 荷花传奇系列（15） 500ml 898 

4 荷花传奇系列（金 20） 500ml 1499 

5 荷花盛世系列（盛世捌零） 500ml 788 

6 荷花盛世系列（盛世柒零） 500ml 988 

7 53 度荷花玉系列（玉 8） 500ml 698 

8 53 度荷花玉系列（玉 16） 500ml 1199 

9 53 度荷花玉系列（玉 32） 500ml 2499 

10 红荷花 500ml 229 

11 蓝荷花 500ml 379 

12 金荷花 500ml 1299 

13 53 度一品荷花酒 500ml 699 

14 53 度上品荷花酒 500ml 999 

15 荷韵荷花坛酒（金蕊天荷） 1.5L 1499 

16 荷韵荷花坛酒（金蕊天荷） 3L 4088 

17 

酒鬼 

2021 年获得

金酒鬼独家代

理权 

3+ 金酒鬼、生肖酒 

52 度金酒鬼 500ml 1199 

18 酒鬼内参乙亥猪年生肖酒 500ml 1999 

19 

古井贡 

2015 年获得

古井贡酒

1818 系列总

经销权 

11+ 

古井贡酒 1818

系列、年份酒、

纪念酒 

古井贡酒 1818（黑贡） 500ml 398 

20 古井贡酒 1818（红贡） 500ml 208 

21 古井贡酒年份原浆（30 年） 500ml 2199 

22 古井贡酒十二生肖纪念酒 1L*12 59600 

23 赖高淮 

2021 年与赖

高淮品牌达成

战略合作 

3+ 

赖高淮 1989

（38 度、42度、

52 度） 

52 度赖高淮 1989 500ml 318 

24 习酒 

2016 年获得

习坛总经销权 

2021 年独家

代理 53 度习

酒窖藏 1988

（琉金） 

4+ 

53 度习酒窖藏

1988（琉金）、

习酒窖藏纪念

酒 

53 度习酒窖藏 1988（琉金） 500ml 1299 

25 汾酒 
获得虎头汾酒

总经销权 
14+ 

竹叶青、虎头汾

酒等 
虎头汾酒（黑瓷） 500ml 398 

26 钓鱼台 

2019 年获得

钓鱼台精品酒

（铁盖）独家

经销权 

1+ 
钓鱼台精品酒

系列 
53 度钓鱼台精品酒（铁盖） 500ml 1888 

资料来源：华致酒行京东旗舰店、国元证券研究所整理 
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图 44：公司精品酒销售收入（亿元，%） 图 45：公司不同经销产品毛利率（%） 

  

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：精品酒 2021 年数据为估算数据。 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

我们假设： 

（1）考虑到龙头白酒企业市占率持续提升，大经销商有望受益随之增长，我们预

计 2022-2024 年公司茅台及五粮液产品的收入分别为 64.01/69.50/75.28 亿元，同

比增长 41.95%/8.58%/8.32%。考虑到公司继续推动渠道下沉，精品酒有望持续增

长，我们预计 2022-2024 年公司精品酒收入分别为 24.30/41.87/61.39 亿元，同比

增长 20.32%/72.27%/46.63%。综上可得，2022-2024 年公司白酒收入分别为

88.31/111.37/136.67 亿元，同比增长 35.26%/26.11%/22.72%。 

考虑到渠道下沉带动，我们预计 2022-2024 年公司葡萄酒收入分别为 6.07/7.64/ 

9.27 亿元，同比增长 28.95%/25.88%/21.25%；烈酒收入分别为 4.44/6.23/8.42 亿

元，同比增长 45.23%/40.10%/35.24%。 

综上，我们预计 2022-2024 年公司总收入分别为 100.83/127.80/157.58 亿元，同

比增长 35.16%/26.75%/23.31%。 

（2）考虑到高毛利率精品酒占比提升，我们预计 2022-2024 年公司白酒毛利率分

别为 15.82%/20.36%/22.01%，葡萄酒毛利率分别为 18.71%/20.07%/20.33%，烈

酒毛利率分别为 18.55%/20.14%/20.38%；综上计算得到 2022-2024 年公司整体毛

利率分别为 15.80%/19.93%/21.37%。 
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表 16：公司茅台、五粮液产品销售收入估算（亿元，%） 

序号 指标 2021 2022E 2023E 2024E 

1 贵州茅台自身总收入 1095 1276 1480 1707 

2 增速 11.71% 16.58% 15.97% 15.31% 

3 批发代理收入占茅台总收入比例 74.94% 63.55% 54.42% 47.03% 

4 茅台批发代理收入 820.30 810.97 805.38 802.65 

5 公司在茅台中采购份额占比 2.90% 4.00% 4.20% 4.40% 

6 公司采购额 23.79 32.44 34.02 35.59 

7 公司售卖茅台产品实现收入 27.99 38.16 40.03 41.87 

8 增速 - 36.36% 4.88% 4.61% 

9 五粮液自身总收入 662 758 868 985 

10 增速 15.51% 14.51% 14.50% 13.45% 

11 批发代理占五粮液总收入比例 76% 72% 69% 66% 

12 五粮液批发代理收入 501.37 549.20 596.46 645.34 

13 公司在茅台中采购份额占比 2.90% 4.00% 4.20% 4.40% 

14 公司五粮液采购额 14.54 21.97 25.05 28.39 

15 公司售卖五粮液产品实现收入 17.11 25.84 29.47 33.41 

16 增速 - 51.09% 14.04% 13.35% 

17 销售茅台+五粮液产品实现收入小计 45.09 64.01 69.50 75.28 

18 增速 - 41.95% 8.58% 8.32% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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表 17：华致酒行盈利预测拆分  

项目 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 74.60 100.83 127.80 157.58 

增速 50.97% 35.16% 26.75% 23.31% 

毛利率 20.96% 15.80% 19.93% 21.37% 

归母净利（亿元） 6.76 7.37 9.85 13.22 

增速 81.03% 9.09% 33.62% 34.26% 

归母净利率 9.06% 7.31% 7.71% 8.39% 

白酒         

营业收入（亿元） 65.29 88.31 111.37 136.67 

增速 52.00% 35.26% 26.11% 22.72% 

毛利率 21.48% 15.82% 20.36% 22.01% 

1）贵州茅台+五粮液（亿元） 45.09 64.01 69.50 75.28 

增速 - 41.95% 8.58% 8.32% 

毛利率 17.96% 14.42% 16.11% 16.32% 

2）精品酒（亿元） 20.20 24.30 41.87 61.39 

增速 - 20.32% 72.27% 46.63% 

毛利率 29.35% 20.05% 29.15% 29.56% 

葡萄酒         

营业收入（亿元） 4.71 6.07 7.64 9.27 

增速 31.74% 28.95% 25.88% 21.25% 

销量（千升） 2269.92 2544.81 2906.68 3262.46 

增速 14.09% 12.11% 14.22% 12.24% 

单价（元/升） 207.46 238.62 262.98 284.10 

增速 15.48% 15.02% 10.21% 8.03% 

毛利率 - 18.71% 20.07% 20.33% 

烈酒         

营业收入（亿元） 3.06 4.44 6.23 8.42 

增速 53.33% 45.23% 40.10% 35.24% 

毛利率 - 18.55% 20.14% 20.38% 

其他         

营业收入（亿元） 1.54 2.00 2.56 3.23 

增速 72.00% 30.07% 28.11% 25.92% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

  

 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       35 / 37 

 

5.2 投资建议 

公司是酒类流通龙头，核心团队善于化危为机，成功构筑强势渠道力、保真品牌力，
核心成长来源于酒类流通行业市占率提升、名酒成长带动、精品酒市场挖掘。我们
预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 分 别 为 7.37/9.85/13.22 亿 元 ， 增 速

9.14%/33.56%/34.29%，对应 9 月 29 日 PE 分别为 17/13/9X（市值 125 亿元），给予

“买入”评级。 

表 18：可比公司估值情况 

证券代码 公司名称 

总市值 

（亿元） 

（2022.9.29） 

归母净利润（亿元） PE 
22-24 年归母净利

CAGR 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300755.SZ 华致酒行 125.25 7.37 9.85 13.22 16.99 12.72 9.47 33.93% 

002183.SZ 怡亚通 145.17 6.55 7.70 9.31 22.17 18.85 15.60 19.22% 

300783.SZ 三只松鼠 74.35 2.79 4.26 5.13 26.61 17.44 14.50 35.50% 

603719.SH 良品铺子 112.40 3.48 4.42 5.46 32.33 25.45 20.58 25.34% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司盈利预测统一使用 Wind 一致预期。 

6.风险提示 

疫情反复风险、精品酒销售波动风险、政策调整风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
   

单位:  百万元 
 

利润表    
单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4140.69 6500.43 7811.30 9100.78 10807.55 
 

营业收入 4941.44 7460.00 10082.93 12779.93 15758.47 

  现金 1224.77 1141.44 1140.00 1168.73 1286.03  营业成本 3998.90 5896.69 8489.95 10233.48 12390.79 

  应收账款 119.78 137.23 172.97 207.66 241.86  营业税金及附加 14.86 22.31 32.11 40.90 49.25 

  其他应收款 58.76 96.98 121.00 153.36 189.10  营业费用 376.02 575.89 607.50 1085.02 1381.70 

  预付账款 747.34 1951.15 1860.61 2343.01 3008.12  管理费用 102.51 131.17 141.16 280.90 371.90 

  存货 1892.49 3048.01 4377.17 5073.15 5896.92  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 97.56 125.62 139.55 154.86 185.52  财务费用 15.23 13.27 -13.14 -27.16 -43.16 

非流动资产 179.57 330.48 298.62 282.59 269.15 
 

资产减值损失 6.98 -12.77 -6.45 -4.08 -7.77 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 43.18 41.70 42.36 42.95 43.45 
 

投资净收益 1.75 1.97 1.86 1.91 1.89 

  无形资产 6.69 6.87 5.69 4.23 2.68  营业利润 475.05 825.81 847.01 1190.66 1625.86 

  其他非流动资产 129.70 281.91 250.57 235.42 223.02  营业外收入 3.15 3.37 3.27 3.26 3.30 

资产总计 4320.26 6830.91 8109.91 9383.38 11076.70 
 

营业外支出 2.18 2.86 2.80 2.61 2.76 

流动负债 1452.33 3317.07 3989.22 4412.15 4961.94 
 

利润总额 476.02 826.32 847.48 1191.31 1626.40 

  短期借款 359.10 524.06 347.37 163.86 0.00 
 

所得税 95.79 138.18 101.70 190.61 282.99 

  应付账款 102.17 99.59 180.65 217.35 245.37  净利润 380.23 688.14 745.78 1000.70 1343.41 

  其他流动负债 991.06 2693.41 3461.20 4030.94 4716.58 
 

少数股东损益 7.07 12.61 8.47 15.92 20.94 

非流动负债 0.00 32.66 32.66 32.66 32.66 
 

归属母公司净利润 373.17 675.53 737.31 984.78 1322.47 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 507.90 858.39 851.37 1182.96 1604.09 

  其他非流动负债 0.00 32.66 32.66 32.66 32.66  EPS（元） 0.90 1.62 1.77 2.36 3.17 

负债合计 1452.33 3349.73 4021.89 4444.81 4994.60 
 

      

 少数股东权益 51.67 67.61 76.09 92.01 112.95  
主要财务比率      

  股本 416.80 416.80 416.80 416.80 416.80 
 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 857.21 857.21 857.21 857.21 857.21 
 

成长能力      

  留存收益 1542.43 2138.73 2738.50 3572.52 4695.04  营业收入(%) 32.20 50.97 35.16 26.75 23.31 

归属母公司股东权益 2816.27 3413.57 4011.94 4846.55 5969.14  营业利润(%) 22.79 73.83 2.57 40.57 36.55 

负债和股东权益 4320.26 6830.91 8109.91 9383.38 11076.70 
 

归属母公司净利润(%) 16.82 81.03 9.14 33.56 34.29 

       
获利能力      

现金流量表 
 

 
 

单位:  百万元 
 毛利率(%) 19.07 20.96 15.80 19.93 21.37 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 7.55 9.06 7.31 7.71 8.39 

经营活动现金流 324.99 -373.49 314.24 349.78 453.87 
 

ROE(%) 13.25 19.79 18.38 20.32 22.16 

  净利润 380.23 688.14 745.78 1000.70 1343.41 
 

ROIC(%) 17.35 21.10 19.27 21.73 24.15 

  折旧摊销 17.62 19.31 17.50 19.46 21.39 
 

偿债能力      

  财务费用 15.23 13.27 -13.14 -27.16 -43.16  资产负债率(%) 33.62 49.04 49.59 47.37 45.09 

  投资损失 -1.75 -1.97 -1.86 -1.91 -1.89  净负债比率(%) 24.73 16.23 9.17 4.22 0.52 

营运资金变动 -101.06 -1107.92 -526.64 -716.86 -944.72  流动比率 2.85 1.96 1.96 2.06 2.18 

  其他经营现金流 14.72 15.67 92.60 75.56 78.83  速动比率 1.54 1.03 0.85 0.90 0.98 

投资活动现金流 -50.77 -88.32 -15.11 -16.65 -18.40 
 

营运能力      

  资本支出 57.73 72.28 2.33 2.48 2.65  总资产周转率 1.17 1.34 1.35 1.46 1.54 

  长期投资 0.00 20.41 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 47.60 52.41 58.69 60.62 63.30 

  其他投资现金流 6.97 4.37 -12.77 -14.16 -15.75  应付账款周转率 48.46 58.45 60.59 51.42 53.56 

筹资活动现金流 -423.20 61.88 -300.57 -304.40 -318.17 
 

每股指标（元）      

  短期借款 -234.90 164.96 -176.69 -183.51 -163.86  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.62 1.77 2.36 3.17 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 -0.90 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.76 8.19 9.63 11.63 14.32 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率      

  其他筹资现金流 -188.30 -103.09 -123.88 -120.89 -154.31  P/E 33.56 18.54 16.99 12.72 9.47 

现金净增加额 -149.34 -400.47 -1.44 28.73 117.30  P/B 4.45 3.67 3.12 2.58 2.10 

      
 

EV/EBITDA 23.38 13.83 13.95 10.04 7.40 



    

      

 

 


