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资料来源：Wind 

 中高端酒需求强劲，业绩超预期 
华致酒行(300755) 
华致酒行 19H1 实现净利 1.94~2.01 亿元，同比增长 40.05%~45.48% 

华致酒行 7 月 11 日发布 2019 半年度业绩预告，2019H1 公司实现归属于
上市公司股东的净利润 1.94 亿元~2.01 亿元，同比增长 40.05%~45.48%。
公司业绩同比有较大增幅的原因是品牌门店数量的增长、华致优选电商平
台的推出、精细化营销带来的单店销售增长以及毛利率较高产品收入的增
长。公司的业绩高于我们此前的预期，我们上调盈利预测，预计 2019~2021

年 EPS 将分别达到 1.30 元，1.56 元和 1.85 元，维持“增持”评级。 

 

门店扩张维度：对加盟商具有吸引力的华致酒库的数量将加速增长 

伴随着高端酒水消费需求特征的转变，公司的品牌门店模式从传统的直营
酒行转向加盟条款更灵活、初始投资规模更小的酒库。根据公司规划，到
2021 年华致酒库门店数量会从当前的 1000 家上升至 3000 家，平均每年
增加约 660 家，这与 2018 年全年增加 223 家门店相比明显加速。我们认
为在中高端白酒需求持续增长的背景下，酒库的灵活机制和利润空间对于
加盟商具有较强的吸引力，我们看好未来 3 年华致酒库品牌门店数量的持
续扩张给公司带来的收入和利润弹性。 

 

单店销售维度：营销手法的创新叠加产品组合的优化推动单店收入增长 

公司推出华致优选电商平台，充分利用大数据为门店引流，让门店获得更
多的客户资源，对接更丰富的消费需求。同时伴随华致酒库门店数量的增
长和重点区域内门店密度的增加，供应链也可以消化线上流量，承担消费
场景的实现。与此同时，华致酒行丰富的中高档产品供应也有助于终端门
店客单价的提升，最终合力推动单店收入的持续增长。 

 

与主要供应商关系维度：与五粮液集团子公司建立合作，显示良好关系  

根据公司公告，为了加强与核心供应商的合作，促进公司营销系统扁平化
的构建推进，公司的全资子公司西藏中糖拟与宜宾五粮液基金共同投资宜
宾五商股权投资基金，专项投资于 KA 渠道供应链管理公司。其中西藏中
糖出资额为人民币 4000 万元，占全体合伙人认缴出资总额的 4%。合作方
宜宾五粮液基金的控股股东是宜宾五粮液集团，我们认为此次合作的落地
彰显了华致酒行与核心供应商之一五粮液的良好关系。 

 

看好中高端白酒需求旺盛背景下华致酒行的增长潜力，维持“增持”评级 

我们认为华致酒行将显著的受益于中高端白酒需求的持续增长，这样的行
业环境有利于华致酒行品牌门店的扩张和全渠道的网络搭建。我们上调盈
利预测，预计华致酒行 2019~2021 年收入将分别达到 33.85 亿元（上调
7%），40.83 亿元（上调 13%）和 49.08 亿元（上调 20%），分别同比增
长 24.40%，20.62%和 20.22%；EPS 将分别达到 1.30 元（上调 7%），1.56

元（上调 11%）和 1.85 元（上调 18%）。可比公司平均估值水平为 2019

年 33 倍 PE，给予华致酒行 2019 年 33~34 倍 PE，目标价范围为 42.90

元~44.20 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：与上游酒企关系的恶化；门店扩张不达预期；食品安全。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 231.55 

流通 A 股 (百万股) 57.89 

52 周内股价区间 (元) 24.18-40.96 

总市值 (百万元) 8,493 

总资产 (百万元) 3,492 

每股净资产 (元) 10.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,407 2,721 3,385 4,083 4,908 

+/-%  10.18 13.06 24.40 20.62 20.22 

归属母公司净利润 (百万元) 202.70 224.87 300.40 361.67 429.10 

+/-%  79.38 10.94 33.59 20.39 18.65 

EPS (元，最新摊薄) 0.88 0.97 1.30 1.56 1.85 

PE (倍) 41.90 37.77 28.27 23.48 19.79  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/1dc186e4-b7e0-48dd-aa9c-dbadddc58637.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/1dc186e4-b7e0-48dd-aa9c-dbadddc58637.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/77d2d171-0251-4824-9bc6-6cb07236a0ee.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/77d2d171-0251-4824-9bc6-6cb07236a0ee.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/e8b9992b-dcd7-4715-b970-adc375b53e4f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/e8b9992b-dcd7-4715-b970-adc375b53e4f.pdf
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可比公司估值表 
 

图表1： 华致酒行可比公司估值表 

股票代码 股票简称 收盘价 EPS（元） 

 

PE（倍） 

  元 2018A 2019E 2020E  2018A 2019E 2020E 

603517.SH 绝味食品 35.70 1.57 1.89 2.27  23 19 16 

002695.SZ 煌上煌 13.97 0.34 0.46 0.56  41 31 25 

603777.SH 来伊份 14.14 0.03 0.28 0.30  471 51 47 

平均        33  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 收盘价取 2019 年 7 月 11 日，盈利预测取 Wind 一致预期 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 华致酒行历史 PE-Bands  图表3： 华致酒行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,901 2,597 2,784 3,240 3,939 

现金 434.52 492.82 442.16 456.50 463.82 

应收账款 75.79 132.74 98.05 157.68 201.22 

其他应收账款 15.84 25.47 32.41 40.81 54.65 

预付账款 326.33 342.10 557.10 575.40 704.05 

存货 985.85 1,511 1,481 1,904 2,393 

其他流动资产 62.34 93.04 173.54 105.17 122.34 

非流动资产 77.10 75.77 171.76 250.12 315.66 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 7.89 7.53 51.01 106.96 159.11 

无形资产 0.57 0.26 0.26 0.26 0.26 

其他非流动资产 68.64 67.98 120.49 142.90 156.29 

资产总计 1,978 2,673 2,956 3,490 4,255 

流动负债 829.00 1,296 1,218 1,386 1,717 

短期借款 265.66 546.00 306.87 417.07 539.07 

应付账款 329.82 518.76 491.79 639.04 803.67 

其他流动负债 233.52 231.33 418.85 329.87 373.84 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 829.00 1,296 1,218 1,386 1,717 

少数股东权益 23.71 27.80 31.30 35.52 40.52 

股本 173.67 173.67 231.55 231.55 231.55 

资本公积 213.79 213.79 213.79 213.79 213.79 

留存公积 737.95 962.82 1,262 1,623 2,052 

归属母公司股东权益 1,125 1,349 1,707 2,069 2,498 

负债和股东权益 1,978 2,673 2,956 3,490 4,255  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,407 2,721 3,385 4,083 4,908 

营业成本 1,918 2,140 2,650 3,195 3,839 

营业税金及附加 11.85 9.47 11.78 14.21 17.08 

营业费用 169.86 215.90 240.32 300.07 363.19 

管理费用 62.33 59.92 74.55 89.92 108.09 

财务费用 18.83 12.96 12.50 8.44 16.66 

资产减值损失 3.91 14.21 9.15 9.09 10.82 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.10) (0.03) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 258.85 288.17 386.09 465.52 552.95 

营业外收入 15.95 3.64 3.64 3.64 3.64 

营业外支出 9.88 0.27 0.27 0.27 0.27 

利润总额 264.91 291.54 389.46 468.89 556.32 

所得税 57.42 64.05 85.56 103.01 122.21 

净利润 207.49 227.49 303.90 365.88 434.10 

少数股东损益 4.79 2.62 3.50 4.22 5.00 

归属母公司净利润 202.70 224.87 300.40 361.67 429.10 

EBITDA 288.48 307.33 405.11 493.01 604.95 

EPS (元，基本) 1.17 1.29 1.30 1.56 1.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 10.18 13.06 24.40 20.62 20.22 

营业利润 110.22 11.33 33.98 20.57 18.78 

归属母公司净利润 79.38 10.94 33.59 20.39 18.65 

获利能力 (%)      

毛利率 20.30 21.36 21.70 21.73 21.78 

净利率 8.42 8.26 8.88 8.86 8.74 

ROE 18.02 16.67 17.60 17.48 17.18 

ROIC 22.97 16.89 19.93 18.26 17.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.92 48.50 41.19 39.71 40.34 

净负债比率 (%) 32.05 42.13 25.20 30.09 31.40 

流动比率 2.29 2.00 2.29 2.34 2.29 

速动比率 1.10 0.82 1.07 0.96 0.90 

营运能力      

总资产周转率 1.14 1.17 1.20 1.27 1.27 

应收账款周转率 63.51 24.02 27.21 31.93 27.35 

应付账款周转率 6.54 5.04 5.25 5.65 5.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.88 0.97 1.30 1.56 1.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 (1.04) 1.05 0.05 0.01 

每股净资产(最新摊薄) 4.86 5.82 7.37 8.93 10.79 

估值比率      

PE (倍) 41.90 37.77 28.27 23.48 19.79 

PB (倍) 7.55 6.30 4.98 4.11 3.40 

EV_EBITDA (倍) 29.72 27.90 21.17 17.39 14.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 365.10 (241.26) 243.85 12.57 2.00 

净利润 207.49 227.49 303.90 365.88 434.10 

折旧摊销 10.80 6.21 6.52 19.06 35.35 

财务费用 18.83 12.96 12.50 8.44 16.66 

投资损失 0.10 0.03 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 109.79 (502.28) (26.51) (383.40) (483.23) 

其他经营现金 18.08 14.33 (52.57) 2.59 (0.89) 

投资活动现金 (1.91) (1.33) (100.00) (100.00) (100.00) 

资本支出 2.29 1.45 100.00 100.00 100.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.38 0.12 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (408.10) 257.30 (194.50) 101.77 105.33 

短期借款 (142.00) 280.34 (239.13) 110.21 121.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 57.89 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (266.10) (23.04) (13.26) (8.44) (16.66) 

现金净增加额 (44.93) 14.65 (50.66) 14.34 7.33  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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