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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与主要用品零售Ⅱ 证券研究报告 

华致酒行(300755)公司点评报告 2022 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 份额优先，抗压成长 

——华致酒行 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

10 月 25 日，公司公告 2022 年三季报。22 年前三季度，公司实现总收入 74.80

亿元（+25.26%），归母净利 3.54 亿元（-39.14%），扣非归母净利 3.41 亿元（-

39.53%）。22Q3，公司实现总收入 21.05 亿元（+4.32%），归母净利 0.33 亿元

（-84.76%），扣非归母净利 0.28 亿元（-86.35%）。 

 收入增长稳健，利润率短期波动 

1）外部冲击下，收入仍实现稳健增长。由于宴请、餐饮消费场景的短期冲击，

22Q3 公司收入同比增长 4.32%，增速环比放缓 9.43pct（22Q1、Q2 收入增速

分别为 51.03%、13.75%）。 

2）毛利率受产品结构短期变动影响，中长期改善逻辑不变。22Q3 公司毛利率

为 12.46%，同比下降 7.21pct，环比下降 1.01pct，主要由于促销力度加大以及

高毛利率精品酒占比有所下降。在外部环境冲击下，名酒销售坚挺，精品酒销

售短期有所波动，但不改长期增长趋势。 

3）费用率略有提升。22Q3 公司归母净利率为 1.55%，同比下降 9.08pct，环

比下降 2.40pct，主要受毛利率下降、政府补助减少、销售及财务费用率增加影

响。22Q3 公司销售 /管理 /财务费用率分别为 7.95%/1.70%/0.43%，同比

+2.15/+0.21/+0.33pct，环比+1.00/-0.42/ +0.35pct，财务费用率提升主要由于

短期借款增加使得利息费用增加。公司其他收益/收入同比下降 0.46pct 至

0.04%，主要由于政府补助减少。 

 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。 

 左手名酒共同成长，右手精品酒挖掘机遇 

短期来看，随着餐饮、宴请等消费场景复苏，公司精品酒销售有望迎来提振，

带动收入、利润率双增。 

中长期来看： 

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。 

 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 4.33/6.57/8.77 亿元，增速

-35.89%/51.80%/33.33%，对应 10 月 25 日 PE 分别为 23/15/11X（市值 99 亿

元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

消费场景波动风险、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 9524.99 12071.73 14884.33 

收入同比(%) 32.20 50.97 27.68 26.74 23.30 

归母净利润(百万元) 373.17 675.53 433.11 657.46 876.62 

归母净利润同比(%) 16.82 81.03 -35.89 51.80 33.33 

ROE(%) 13.25 19.79 11.68 15.37 17.46 

每股收益(元) 0.90 1.62 1.04 1.58 2.10 

市盈率(P/E) 26.55 14.67 22.88 15.07 11.30 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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买入|维持 

 
   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 53.89 / 23.77 

A 股流通股（百万股）： 411.17 

A 股总股本（百万股）： 416.80 

流通市值（百万元）： 9773.60 

总市值（百万元）： 9907.30 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-华致酒行（300755）深度报告：

善于化危为机的酒行》2022.09.30 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 邓晖 

执业证书编号 S0020522030002 

电话 021-51097188 

邮箱 denghui1@gyzq.com.cn 

  

分析师 朱宇昊 

执业证书编号 S0020522090001 

电话 021-51097188 

邮箱 zhuyuhao@gyzq.com.cn 

  

联系人 袁帆 

电话 021-51097188 

邮箱 yuanfan@gyzq.com.cn 
 

-43%

-25%

-8%

10%

28%

10/25 1/24 4/25 7/25 10/24
华致酒行 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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 7641.50 8905.27 10471.25  营业收入 4941.44 7460.00 9524.99 12071.73 14884.33 

  现金 1224.77 1141.44 1140.00 1168.73 1150.06  营业成本 3998.90 5896.69 8281.41 9991.86 12145.99 

  应收账款 119.78 137.23 163.40 196.16 228.44  营业税金及附加 14.86 22.31 30.33 38.63 46.51 

  其他应收款 58.76 96.98 114.30 144.86 178.61  营业费用 376.02 575.89 591.03 1020.06 1287.49 

  预付账款 747.34 1951.15 1814.90 2287.69 2948.69  管理费用 102.51 131.17 152.40 253.51 342.34 

  存货 1892.49 3048.01 4269.65 4953.38 5780.42  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 97.56 125.62 139.24 154.45 185.04  财务费用 15.23 13.27 -5.89 -3.17 2.31 

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 475.05 825.81 497.35 794.70 1077.55 

  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 7940.12 9187.86 10740.40  营业外支出 2.18 2.86 2.80 2.61 2.76 

流动负债 1452.33 3317.07 4127.13 4794.74 5590.20  利润总额 476.02 826.32 497.82 795.35 1078.09 

  短期借款 359.10 524.06 541.69 611.80 694.12  所得税 95.79 138.18 59.74 127.26 187.59 

  应付账款 102.17 99.59 176.21 212.22 240.52  净利润 380.23 688.14 438.08 668.09 890.50 

  其他流动负债 991.06 2693.41 3409.23 3970.72 4655.57  少数股东损益 7.07 12.61 4.98 10.63 13.88 

非流动负债 0.00 32.66 32.66 32.66 32.66  归属母公司净利润 373.17 675.53 433.11 657.46 876.62 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 507.90 858.39 508.97 810.98 1101.25 

  其他非流动负债 0.00 32.66 32.66 32.66 32.66  EPS（元） 0.90 1.62 1.04 1.58 2.10 

负债合计 1452.33 3349.73 4159.79 4827.40 5622.86        

 少数股东权益 51.67 67.61 72.59 83.22 97.10 
 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 2434.29 3003.20 3746.33  营业收入(%) 32.20 50.97 27.68 26.74 23.30 

归属母公司股东权益 2816.27 3413.57 3707.74 4277.24 5020.44  营业利润(%) 22.79 73.83 -39.77 59.79 35.59 

负债和股东权益 4320.26 6830.91 7940.12 9187.86 10740.40  归属母公司净利润(%) 16.82 81.03 -35.89 51.80 33.33 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 19.07 20.96 13.06 17.23 18.40 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 7.55 9.06 4.55 5.45 5.89 

经营活动现金流 324.99 -373.49 127.18 57.95 50.72  ROE(%) 13.25 19.79 11.68 15.37 17.46 

  净利润 380.23 688.14 438.08 668.09 890.50  ROIC(%) 17.35 21.10 11.71 15.22 16.89 

  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 -5.89 -3.17 2.31  资产负债率(%) 33.62 49.04 52.39 52.54 52.35 

  投资损失 -1.75 -1.97 -1.86 -1.91 -1.89  净负债比率(%) 24.73 16.23 13.54 13.16 12.81 

营运资金变动 -101.06 -1107.92 -411.31 -699.76 -940.25  流动比率 2.85 1.96 1.85 1.86 1.87 

  其他经营现金流 14.72 15.67 90.65 75.24 78.65  速动比率 1.54 1.03 0.81 0.82 0.83 

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 1.29 1.41 1.49 

  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 57.20 60.62 63.29 

  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 60.05 51.45 53.66 

筹资活动现金流 -423.20 61.88 -113.52 -12.57 -51.00  每股指标（元）      

  短期借款 -234.90 164.96 17.62 70.11 82.32  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.62 1.04 1.58 2.10 

  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 8.90 10.26 12.05 

  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 -131.14 -82.68 -133.32  P/E 26.55 14.67 22.88 15.07 11.30 

现金净增加额 -149.34 -400.47 -1.44 28.73 -18.68  P/B 3.52 2.90 2.67 2.32 1.97 

       EV/EBITDA 18.22 10.78 18.18 11.41 8.40 



    

      

 

 




