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市场数据  
收盘价(元) 17.78 

一年最低/最高价 14.01/27.79 

市净率(倍) 1.96 

流通A股市值(百万元) 7,405.01 

总市值(百万元) 7,410.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.08 

资产负债率(%,LF) 47.61 

总股本(百万股) 416.80 

流通 A 股(百万股) 416.48  
 

相关研究  
《华致酒行(300755)：2023 年一季报

点评：利润率承压，静待精品酒恢复》 

2023-05-08 

《华致酒行(300755)：2022 年报点评：

归母净利润符合预期，关注疫后精品

酒恢复弹性》 

2023-04-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,708 10,121 11,346 12,553 13,780 

同比（%） 16.73 16.22 12.11 10.63 9.77 

归母净利润（百万元） 366.33 235.27 287.23 347.41 403.70 

同比（%） (45.77) (35.78) 22.08 20.95 16.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.88 0.56 0.69 0.83 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 20.25 31.53 25.83 21.36 18.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2024Q1，公司实现收入 41.3 亿元，同比+10.4%；实现归母
净利润为 1.3 亿元，同比+28%；实现扣非净利润 1.27 亿元，同比+28%。
本季度公司业绩表现回暖明显，利润率同比实现快速增长。 

◼ 精品酒继续发力，费控能力增强：2024Q1 公司毛利率 10.5%，同比
+0.2pct，主要系 1）春节期间名优酒销售表现较好，尤其五粮液动销双
位数增长；2）公司荷花品牌定制酒 BC 端发力。费用率方面，销售/管
理/财务费用率分别为 4.7%/ 1.1%/ 0.3%，同比-0.7pct/ -0.2pct/ 基本持平，
公司控费能力增强。综合推动净利润率同比+0.5pct 至 3.3%。 

◼ 展望全年，精品酒产品矩阵丰富、夯实名酒销售：根据公司反馈，产品
端，①荷花·金蕊天荷产品在 2023 年通过会销模式进行推广，得到良
好市场反馈，2024 年公司将加大品推会召开力度；②同时联合酒厂推出
一系列新品，包括联合酒鬼酒的“金内参”，联合古井贡酒推出“古 20 

冰雪珍藏版”，与赖高淮联合推出“赖高淮作品·珍藏版”等。线下门店
端，①持续推进“华致酒行 3.0”门店拓店计划，2023 年新增华致酒行
201 家；②推进“700 计划”，不断优化人员配置和销售团队，更好地服
务于客户。精品酒是公司的主要利润来源之一，随公司精品酒产品矩阵
的不断完善、以及核心产品的培育成长，未来精品酒贡献利润额增长表
现可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内名酒渠道龙头，具备行业稀缺的定制
精品酒经营及变现能力，未来有望受益于白酒需求和价格恢复而实现增
长。考虑行业经营压力和外部经济环境，我们将公司 2024~25 年归母净
利润预期从 9.4/ 11.22 亿元下调至 2.9/ 3.5 亿元，新增 2026 年预期为 4.0

亿元，同比+22%/ 21%/ 16%。当前市值对应 PE 为 26/ 21/ 18 倍。2023

年由于外部环境等因素公司经营有所承压，2024Q1 已呈现较大幅改善，
我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：精品酒销售不及预期，终端价格波动，门店扩张不及预期等 

  

-45%

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

2023-05-04 2023-09-01 2023-12-30 2024-04-28

华致酒行 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
华致酒行三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,673 7,137 7,665 8,254  营业总收入 10,121 11,346 12,553 13,780 

货币资金及交易性金融资产 1,093 931 840 798  营业成本(含金融类) 9,033 10,094 11,142 12,214 

经营性应收款项 2,010 2,251 2,489 2,732  税金及附加 28 32 35 39 

存货 3,355 3,732 4,103 4,480  销售费用 651 713 789 866 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 203 225 247 

其他流动资产 215 224 234 243  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 579 579 588 598  财务费用 27 57 57 56 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 62 69 77 84 

固定资产及使用权资产 311 322 334 346  投资净收益 6 7 7 8 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7 5 3 0  减值损失 (12) (13) (14) (16) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 256 311 375 435 

其他非流动资产 246 237 237 237  营业外净收支  6 9 12 15 

资产总计 7,251 7,716 8,253 8,852  利润总额 262 320 387 450 

流动负债 3,290 3,473 3,652 3,836  减:所得税 20 25 30 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,340 1,298 1,257 1,215  净利润 242 295 357 415 

经营性应付款项 1,068 1,193 1,317 1,443  减:少数股东损益 7 8 10 11 

合同负债 413 463 513 563  归属母公司净利润 235 287 347 404 

其他流动负债 470 518 566 615       

非流动负债 59 59 59 59  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.69 0.83 0.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 277 377 444 505 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 331 412 478 540 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 3,349 3,531 3,711 3,895  毛利率(%) 10.75 11.04 11.24 11.36 

归属母公司股东权益 3,800 4,075 4,422 4,826  归母净利率(%) 2.32 2.53 2.77 2.93 

少数股东权益 102 110 120 131       

所有者权益合计 3,902 4,185 4,542 4,957  收入增长率(%) 16.22 12.11 10.63 9.77 

负债和股东权益 7,251 7,716 8,253 8,852  归母净利润增长率(%) (35.78) 22.08 20.95 16.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 283 (11) 40 85  每股净资产(元) 9.12 9.78 10.61 11.58 

投资活动现金流 (15) (29) (24) (21)  最新发行在外股份（百万股） 417 417 417 417 

筹资活动现金流 (96) (122) (108) (106)  ROIC(%) 4.89 6.42 7.18 7.71 

现金净增加额 172 (162) (91) (41)  ROE-摊薄(%) 6.19 7.05 7.86 8.36 

折旧和摊销 54 35 35 35  资产负债率(%) 46.19 45.76 44.96 44.00 

资本开支 (18) (34) (31) (29)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.53 25.83 21.36 18.38 

营运资本变动 4 (416) (412) (421)  P/B（现价） 1.95 1.82 1.68 1.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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