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华致酒行（300755.SZ） 

关税摩擦，加码内需预期；产业磨底，缓解渠道压力 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,708 10,121 9,615 10,096 10,903 

增长率 yoy（%） 16.7 16.2 -5.0 5.0 8.0 

归母净利润（百万元） 366 235 44 120 209 

增长率 yoy（%） -45.8 -35.8 -81.5 174.8 73.9 

ROE（%） 10.0 6.2 1.1 3.1 5.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.88 0.56 0.10 0.29 0.50 

P/E（倍） 15.9 24.8 133.8 48.7 28.0 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

宏观角度，2025 年需求预期温和向好，近期中美关税摩擦有望将内需推向

更重要的位置。1）消费场景方面，2024 年因“无春年”压制的婚宴活动有

望在 2025 年“双春年”得到一定回补；餐饮作为社零总额的重要成分和提

振消费的关键抓手，补贴力度有望加大；2）消费能力方面，2024 年居民可

支配收入与 GDP 增速大体同步，且结构上占更多数量的中低收入群体改善更

大;年末住户部门存款余额创新高，人均存款突破 10 万元，同时结余比例回

落，消费比例提升；2025 年《政府工作报告》对经济增长及就业的提法较

2024 年保持一致，且特别指出要完善工资正常增长机制；房地产市场自“924”

新政后也呈现企稳迹象；3）经济增长方面，2024 年 12 月中央政治局会议

提出要“实施更加积极的财政政策”，定调 2025 年财政政策，2025 年《政府

工作报告》表示今年赤字率拟按 4％左右安排、比上年提高 1 个百分点，另

有增加一般公共预算支出规模、增发特别国债等政策规划；年初新质生产力

取得瞩目成果，同时房地产市场传来政策托底信号，而近期中美关税摩擦为

经济增长目标的实现带来了新的不确定性；4）政府作为方面，随着中央表

态接棒新增债务，在 2024 年 11 月“6+4+2”合计 12 万亿元化债政策的推动

下，各省化债工作已现成效，地方政府主动调控创造需求的能力有所恢复，

在经济压力强化的预期下，或将有突破性政策工具出台进一步释放地方政府

能动性。 

白酒的生产与消费都集中在国内市场，几乎不直接受到近期中美关税政策的

影响。自 2024 年 12 月中央经济工作会议以来，“提振消费是 2025 年经济工

作的重中之重”被反复提及，而在摩擦加剧的预期下，今年的经济增长重心

将有望进一步向内需倾斜。 

产业角度，头部名酒分化向上，渠道维护成为共识。近几年白酒行业结构虽

然发生一些变化，但整体需求始终有所支撑，总量上看仍然保持增长。与需

求增加相比，主要酒企更高的业绩诉求使行业矛盾加剧，压力主要由流通层

面承担。随着白酒行业在 24H2 正式进入调整期，各酒企业绩增长诉求更趋

理性，渠道压力正在得到缓解。五粮液年初至今执行的停货减量操作成效显

著，批价可见约 50 元稳定提升，释放了维护价盘的决心，经销商的利润也得

到一定修复。行业调整期品牌分化进一步演绎，头部名酒底牌更厚，确定性

相对更强，华致酒行专注名酒市场，在规模和市占率提升的过程中，利润表
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股票信息 
  
行业 商贸零售 

2025 年 4 月 7 日收盘价（元） 14.00 

总市值（百万元） 5,835.18 

流通市值（百万元） 5,830.40 

总股本（百万股） 416.80 

流通股本（百万股） 416.46 

近 3 月日均成交额（百万元） 104.69   
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现也有望逐渐改善。 

投资建议：公司凭借多年对产品“保质保真”的坚持所积累的消费者信任以

及不断扩大的品牌影响力有望带动公司进入正向循环，公司在精品酒和自有

品牌的发力具备一定基础和可延续性。近两年公司利润端面对行业性困难，

在此期间，公司持续扩大份额，不断加强厂商合作与消费者粘性，酒水流通

龙头地位稳固，随着经济和产业周期逐步回升，利润端弹性有望得到体现。

我国酒水流通市场格局仍非常分散，存在较大整合空间，长期向好趋势不改。

我们预计公司 2024-2026 年 EPS 为 0.10、0.29、0.50 元，当前股价对应 PE

分别为 133.8x、48.7x、28.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：消费修复不及预期；价格走势不及预期；食品安全问题；市场波

动风险；消费税政策可能发生变化。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7942 6673 8240 7258 9469  营业收入 8708 10121 9615 10096 10903 

现金 1178 1093 1198 1538 2055  营业成本 7486 9033 8721 9056 9649 

应收票据及应收账款 297 208 271 227 326  营业税金及附加 28 28 29 30 33 

其他应收款 85 79 124 87 138  销售费用 604 651 625 666 752 

预付账款 2739 1792 3406 1908 3284  管理费用 155 181 170 192 234 

存货 3429 3355 3105 3363 3529  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 212 147 136 136 136  财务费用 22 27 60 54 42 

非流动资产 499 579 442 415 390  资产和信用减值损失 -25 -12 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 62 36 36 40 

固定资产 248 233 207 204 209  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 9 7 7 7 6  投资净收益 4 6 3 4 4 

其他非流动资产 242 338 228 204 175  资产处置收益 -0.01 0 0 0 0 

资产总计 8441 7251 8682 7673 9858  营业利润 421 256 49 137 238 

流动负债 4685 3290 4745 3698 5756  营业外收入 4 8 5 5 6 

短期借款 1365 1324 1324 1324 1324  营业外支出 2 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 2165 1068 2057 1220 3026  利润总额 423 262 52 140 241 

其他流动负债 1154 899 1364 1154 1406  所得税 50 20 7 18 28 

非流动负债 38 59 38 38 38  净利润 374 242 45 123 213 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 7 7 1 3 5 

其他非流动负债 38 59 38 38 38  归属母公司净利润 366 235 44 120 209 

负债合计 4722 3349 4783 3736 5793  EBITDA 463 316 121 204 292 

少数股东权益 79 102 103 106 110  EPS（元/股） 0.88 0.56 0.10 0.29 0.50 

股本 417 417 417 417 417        

资本公积 857 857 857 857 857  主要财务比率      

留存收益 2368 2529 2565 2663 2833  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3639 3800 3796 3832 3955  成长能力      

负债和股东权益 8441 7251 8682 7673 9858  营业收入（%） 16.7 16.2 -5.0 5.0 8.0 

       营业利润（%） -49.0 -39.2 -80.7 178.3 73.1 

       归属母公司净利润（%） -45.8 -35.8 -81.5 174.8 73.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.0 10.7 9.3 10.3 11.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.3 2.4 0.5 1.2 2.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.0 6.2 1.1 3.1 5.2 

经营活动现金流 -330 283 197 487 655  ROIC（%） 7.7 5.1 1.7 3.1 4.6 

净利润 374 242 45 123 213  偿债能力      

折旧摊销 24 30 19 19 20  资产负债率（%） 55.9 46.2 55.1 48.7 58.8 

财务费用 22 27 60 54 42  净负债比率（%） 5.3 6.3 3.2 -5.4 -18.0 

投资损失 -4 -6 -3 -4 -4  流动比率 1.7 2.0 1.7 2.0 1.6 

营运资金变动 -769 4 8 275 364  速动比率 0.3 0.4 0.3 0.5 0.4 

其他经营现金流 24 -14 69 20 20  营运能力      

投资活动现金流 -172 -15 54 -9 -10  总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.2 1.2 

资本支出 178 18 10 12 14  应收账款周转率 40.5 40.4 40.5 41.0 40.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 67.9 88.5 80.0 70.0 50.0 

其他投资现金流 6 4 63 3 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 538 -96 -146 -138 -127  每股收益（最新摊薄） 0.88 0.56 0.10 0.29 0.50 

短期借款 841 -42 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.79 0.68 0.47 1.17 1.57 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.73 9.12 9.11 9.19 9.49 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 15.9 24.8 133.8 48.7 28.0 

其他筹资现金流 -303 -55 -146 -138 -127  P/B 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

现金净增加额 36 172 104 340 517  EV/EBITDA 13.2 19.5 50.1 28.1 17.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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