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华致酒行（300755.SZ） 

减值出清，去库存显效，优选落地 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 9,464 5,895 5,752 6,344 6,797 

增长率 yoy（%） -6.5 -37.7 -2.4 10.3 7.1 

归母净利润（百万元） 44 -369 28 72 118 

增长率 yoy（%） -81.1 -929.7 107.6 156.0 63.4 

ROE（%） 1.4 -13.3 1.0 2.5 4.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.11 -0.88 0.07 0.17 0.28 

P/E（倍） 128.9 -15.5 204.0 79.7 48.8 

P/B（倍） 1.8 2.1 2.1 2.0 1.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2025 年公司实现营收 58.95 亿元（yoy-37.71%），实现归母净利润-3.69 亿

元（yoy-929.74%），实现扣非归母净利润-4.41 亿元（yoy-1850.71%）。2026Q1

公司实现营收22.14亿元（yoy-22.37%），实现归母净利润0.53亿元（yoy-37.89%），

实现扣非归母净利润 0.53 亿元（yoy-29.97%）。 

2025 年营收承压、大额减值致亏，但主动去库存成效显著。营收回落主因行业持

续低迷及主销名酒市场价格下降；亏损主要源于审慎计提资产减值损失 3.05 亿元

（其中存货跌价准备 3.02 亿元）。公司主动加大去库存力度，年末存货较年初下降

27%至 23.83 亿元，预付账款同步压降 52%至 6.86 亿元。经营性现金流净额逆势

增长 72%至 7.52 亿元，资产负债率下降 13pct 至 41.26%。虽然短期报表承压，

但库存结构优化、财务杠杆降低，增强了公司抵御行业持续波动的能力。 

毛利率阶段性走低，费用管控及人员优化初见成效。2025 年公司毛利率/归母净利

率分别为 6.19%/-6.26%，分别同比-2.81/-6.73pct，盈利能力下滑主要受名酒价

格倒挂及存货跌价准备计提增加影响。2025年销售费用率为 4.99%（yoy-0.39pct），

管理费用率为 2.18%（yoy+0.54pct），财务费用率基本持平。公司持续优化薪酬

与人员结构，加大低产出人员裁撤力度，销售人员由年初的 925 人精简至年末的

654 人，费用管控效果显现。2026Q1 销售/管理费用率分别为 3.65%/1.17%，

同比下滑 1.03/0.11pct。 

2026Q1 业绩延续承压态势，减值影响大幅收窄。2026Q1 实现营收 22.14 亿元

（yoy-22.37%），降幅较 2025 年全年有所收窄；实现归母净利润 0.53 亿元

（yoy-37.89%），利润端仍然承压。2026Q1 存货为 17.85 亿元（yoy-37.58%），

经营性现金流净额达 7.22 亿元（yoy+72.77%）。未来随着市场行情趋稳和库存良

性化，存货跌价对报表的影响预计较小。 

战略升级明确，“华致优选”成为核心增长极，开店加速。公司围绕“去库存、促

动销、稳价格、调结构、优模式、强团队”工作主线，向“从真的华致到潮的华致、

数智化的华致”战略升级。三大业态协同发展：华致酒行定位高端、华致名酒库定

位大众、华致优选定位社区下沉（“80 ㎡小店+即时零售”，15-30 分钟送达）。2025

年新增门店 417 家，其中华致优选 200 多家；2026 年规划华致优选开店 1000 家，

并将继续招募区域运营商，深耕重点市场。2026 年 3 月，华致酒行经“专家选品

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 商贸零售 

2026 年 05月 07日收盘价（元） 13.81 

总市值（百万元） 5,755.99 

流通市值（百万元） 5,752.98 

总股本（百万股） 416.80 

流通股本（百万股） 416.58 

近 3月日均成交额（百万元） 64.67 
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+万人评测”推出覆盖浓、清、酱、兼四大香型的华致优选自有品牌，同步构建了

集产品、门店、供应链、数字化于一体的完整生态系统。此举标志着公司从“卖名

酒”向“卖好酒”战略升级，帮助传统烟酒店转型，破解行业 K 型分化困境。 

行业调整期渠道加速整合，公司作为流通平台有望受益于集中度提升。此轮调整周

期较长，但名酒品牌根基稳固、以消费者为中心及厂商融合的品牌表现更佳。上游

酒企渠道去库存压力较大为渠道整合提供窗口，传统烟酒店在品牌力、供应链方面

具有天然短板，品牌化、连锁化是必然趋势。公司定位服务平台，满足中高端人群

一站式用酒需求，有望在渠道重构中提升份额。 

投资建议：公司 2025 年大额减值风险已基本释放，经营端在去库存和现金流改善

方面取得积极进展，负债率持续下降，华致优选新品类有望贡献增量。作为精品酒

水流通龙头，公司正加速转型，我们预计公司 2026-2028 年实现营收

57.52/63.44/67.97 亿元，分别同比增长 -2%/10%/7% ；实现归母净利润

0.28/0.72/1.18 亿元，分别同比增长 108%/156%/63%；对应 PE 估值分别为

204/80/49X，维持“买入”评级。 

风险提示：消费修复不及预期；白酒价格走势不及预期；食品安全问题；市场波动

风险；消费税政策可能发生变化；自有品牌推广不及预期。 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6567 4376 4847 4964 5259  营业收入 9464 5895 5752 6344 6797 

现金 1386 930 1014 634 680  营业成本 8612 5530 5372 5896 6286 

应收票据及应收账款 212 123 191 145 227  营业税金及附加 28 13 13 14 15 

其他应收款 56 45 44 59 49  销售费用 509 294 270 285 292 

预付账款 1417 686 1313 921 1457  管理费用 155 128 115 114 109 

存货 3259 2383 2076 2997 2637  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 238 208 209 208 209  财务费用 50 29 13 22 32 

非流动资产 546 429 405 410 415  资产和信用减值损失 -39 -305 -9 -10 -10 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 20 45 37 40 39 

固定资产 239 225 207 214 214  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 4 2 2 2 2  投资净收益 6 4 5 5 5 

其他非流动资产 303 202 195 194 199  资产处置收益 0 2 1 1 1 

资产总计 7113 4806 5251 5375 5674  营业利润 87 -363 27 77 128 

流动负债 3783 1976 2366 2445 2632  营业外收入 7 30 6 6 6 

短期借款 1862 745 745 941 912  营业外支出 2 1 2 2 1 

应付票据及应付账款 1051 512 900 706 976  利润总额 92 -333 32 81 133 

其他流动负债 870 718 721 799 744  所得税 45 41 3 8 13 

非流动负债 68 7 34 24 28  净利润 47 -374 29 73 119 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 3 -6 0 1 2 

其他非流动负债 68 7 34 24 28  归属母公司净利润 44 -369 28 72 118 

负债合计 3851 1983 2400 2470 2659  EBITDA 195 -296 74 126 184 

少数股东权益 106 71 71 72 74  EPS（元/股） 0.11 -0.88 0.07 0.17 0.28 

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 2037 1631 1654 1712 1807  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3156 2752 2780 2833 2940  成长能力      

负债和股东权益 7113 4806 5251 5375 5674  营业收入（%） -6.5 -37.7 -2.4 10.3 7.1 

       营业利润（%） -65.9 -515.0 107.6 180.1 66.9 

       归属母公司净利润（%） -81.1 -929.7 107.6 156.0 63.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.0 6.2 6.6 7.1 7.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.5 -6.3 0.5 1.2 1.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 1.4 -13.3 1.0 2.5 4.0 

经营活动现金流 436 752 69 -512 115  ROIC（%） 1.7 -10.1 1.4 2.8 4.2 

净利润 47 -374 29 73 119  偿债能力      

折旧摊销 32 21 18 9 6  资产负债率（%） 54.1 41.3 45.7 46.0 46.9 

财务费用 50 29 13 22 32  净负债比率（%） 14.9 -6.3 -9.4 10.5 7.7 

投资损失 -6 -4 -5 -5 -5  流动比率 1.7 2.2 2.0 2.0 2.0 

营运资金变动 226 725 19 -603 -24  速动比率 0.4 0.6 0.5 0.3 0.4 

其他经营现金流 87 356 -5 -8 -13  营运能力      

投资活动现金流 3 6 12 -9 -6  总资产周转率 1.32 0.99 1.14 1.19 1.23 

资本支出 6 2 -37 26 7  应收账款周转率 53.3 43.7 45.8 47.6 45.7 

长期投资 -0 -2 0 0 0  应付账款周转率 105.6 76.8 91.2 84.0 87.6 

其他投资现金流 9 10 -24 17 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -229 -1171 3 -54 -35  每股收益（最新摊薄） 0.11 -0.88 0.07 0.17 0.28 

短期借款 538 -1117 0 196 -29  每股经营现金流（最新摊薄） 1.05 1.80 0.17 -1.23 0.28 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.57 6.60 6.67 6.80 7.05 

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 128.9 -15.5 204.0 79.7 48.8 

其他筹资现金流 -768 -54 3 -249 -6  P/B 1.8 2.1 2.1 2.0 1.9 

现金净增加额 210 -413 84 -575 74  EV/EBITDA 32.4 -19.0 74.5 48.7 32.8  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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