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市场数据  
收盘价(元) 17.46 

一年最低/最高价 10.98/24.59 

市净率(倍) 2.24 

流通A股市值(百万元) 7,270.82 

总市值(百万元) 7,277.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.78 

资产负债率(%,LF) 47.61 

总股本(百万股) 416.80 

流通 A 股(百万股) 416.43  
 

相关研究  
《华致酒行(300755)：2024 年一季报

点评：归母净利润同比+28%，精品酒

稳定发力》 

2024-05-01 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,121 9,464 9,821 10,260 10,552 

同比（%） 16.22 (6.49) 3.77 4.47 2.85 

归母净利润（百万元） 235.27 44.45 97.75 148.35 189.66 

同比（%） (35.78) (81.11) 119.92 51.77 27.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.11 0.23 0.36 0.46 

P/E（现价&最新摊薄） 30.93 163.73 74.45 49.05 38.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现收入
94.6 亿元，同比-6.5%；归母净利润 0.44 亿元，同比-81%；扣非净利润
0.25 亿元，同比-86%。2025Q1，公司实现收入 28.5 亿元，同比-31%；
归母净利润 0.85 亿元，同比-34%；扣非净利润 0.75 亿元，同比-41%。 

◼ 名酒占比提升拉低利润率，2024Q4 计提减值影响短期利润：2024 年，
公司毛利率/净利率为 9.0%/ 0.5%，同比-1.7pct/ -1.9pct。毛利率下降主
要是因为 2024 年公司名酒销售占比提升，而利润率较高的定制酒占比
有所下降。此外，计提减值也在一定程度上影响了公司的净利率，在名
酒价格整体走低的行业背景下，2024Q4 公司计提 3649 万元的资产减值
损失，主要是存货跌价损失。2024 年公司销售费用率为 5.38%，同比-

1.05pct，主要因促销费推广费用减少，销售人员数量减少。 

◼ 2025Q1 公司利润率环比有所回暖：2025Q1 公司毛利率/销售净利率为
10.44%/ 3.13%，同比-0.04pct/ -0.17pct，其中毛利率同比+4.3pct 明显回
暖。销售/ 管理/ 财务费用率同比持平/ +0.2pct/ 持平。 

◼ 渠道端，电商增长较快，推动门店 3.0 计划：2024 年，电商渠道/ 华东
/ 华南/ 华北/ 华中地区实现收入 29.0/ 20.9/ 13.7/ 10.25/ 9.13 亿元，同
比-9%/ +73%/ -1.9%/ -24.6%/ -25.9%。电商渠道实现较快增长，主要系
春节旺季备货期间，电商各平台改变营销战略，加大促销力度，需求量
增加。2024 年内公司以 3.0 连锁门店作为战略核心支点，全力构建“名
酒＋高档餐饮＋文娱生态”的创新商业模式，成功开发 127 家华致酒行
3.0 门店。相信 2025 年新的门店模式有望改善公司品牌价值。 

◼ 持续构建和夯实自有品牌精品酒：公司的盈利模式是名酒走量引流、主
要靠精品酒盈利。公司已，构建以自有品牌荷花与赖高淮为代表的“一
超多强”的精品酒矩阵，2024 年与仰韶酒业达成深度战略合作，重磅推
出“仰韶彩陶坊・源系列”产品。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑白酒行业整体消费需求呈现弱复苏，以及公
司推动包括 3.0 门店计划等一系列调整措施，我们将公司 2025~26 年的
归母净利润预期从 3.5/ 4.0 亿元，下调至 1.0/ 1.5 亿元，新增 2027 年归
母净利润预期为 1.9 亿元，同比+120/ +52%/ +28%，对应 4 月 30 日 P/E

为 74/ 49/ 38 倍。考虑到公司在 2024 年进行了一系列减值计提，2025 年
新门店计划有望改善经营，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：白酒行业需求，精品酒销售情况，新门店计划推进情况不确
定等 
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华致酒行三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,567 6,411 6,501 6,606  营业总收入 9,464 9,821 10,260 10,552 

货币资金及交易性金融资产 1,386 1,206 1,238 1,234  营业成本(含金融类) 8,612 8,959 9,318 9,545 

经营性应收款项 1,630 1,699 1,772 1,816  税金及附加 28 28 29 30 

存货 3,259 3,212 3,193 3,257  销售费用 509 529 552 568 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 155 161 168 173 

其他流动资产 292 294 297 299  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 546 572 585 589  财务费用 50 77 71 66 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 60 63 65 

固定资产及使用权资产 302 322 334 337  投资净收益 6 6 6 6 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4 5 6 7  减值损失 (48) (20) (14) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 87 115 176 227 

其他非流动资产 231 236 236 236  营业外净收支  5 5 5 5 

资产总计 7,113 6,983 7,086 7,195  利润总额 92 119 181 231 

流动负债 3,783 3,653 3,632 3,583  减:所得税 45 18 27 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,873 1,671 1,571 1,471  净利润 47 101 154 197 

经营性应付款项 1,051 1,093 1,137 1,165  减:少数股东损益 3 4 5 7 

合同负债 419 435 455 468  归属母公司净利润 44 98 148 190 

其他流动负债 439 454 470 479       

非流动负债 68 68 68 68  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.23 0.36 0.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 131 196 252 297 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 183 218 283 337 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 3,851 3,721 3,700 3,651  毛利率(%) 9.00 8.78 9.18 9.54 

归属母公司股东权益 3,156 3,152 3,271 3,422  归母净利率(%) 0.47 1.00 1.45 1.80 

少数股东权益 106 110 115 122       

所有者权益合计 3,263 3,262 3,386 3,544  收入增长率(%) (6.49) 3.77 4.47 2.85 

负债和股东权益 7,113 6,983 7,086 7,195  归母净利润增长率(%) (81.11) 119.92 51.77 27.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 436 248 278 245  每股净资产(元) 7.57 7.56 7.85 8.21 

投资活动现金流 3 (34) (33) (33)  最新发行在外股份（百万股） 417 417 417 417 

筹资活动现金流 (229) (312) (213) (216)  ROIC(%) 1.28 3.28 4.29 5.01 

现金净增加额 210 (98) 33 (4)  ROE-摊薄(%) 1.41 3.10 4.54 5.54 

折旧和摊销 52 22 31 40  资产负债率(%) 54.13 53.29 52.22 50.74 

资本开支 (6) (39) (39) (39)  P/E（现价&最新股本摊薄） 163.73 74.45 49.05 38.37 

营运资本变动 226 29 7 (74)  P/B（现价） 2.31 2.31 2.23 2.13 

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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