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业绩大幅增长，品牌门店数量持续增加 
 

 

事件：公司发布 2019 年半年度业绩预告，公司预计实现归母净利润

1.94 亿元至 2.01 亿元，比去年同期增长 40.05%至 45.48%%，非经常

性损益对净利润影响金额约为 2000 万至 2200 万元。 

半年报业绩符合预期，19Q2 利润增长加速。公司 2019 上半年归母净

利润 1.94 至 2.01 亿元，分季度来看，19Q1 华致 19Q1 实现归母净利

润 8868 万元，扣非同比增长 25.3%；19Q2 预计实现归母净利润 1.05

亿元至 1.12 亿元，扣非同比增长 40.9%至 51.8%，二季度利润增速环

比大幅提升。 

品牌门店数量持续增加，精细化营销大幅提升单店销售额。华致品牌

门店分为华致酒行和华致酒库，2018 年底华致酒行和华致酒库分别数

量分别为 151 家和 700 家。2017 年开始逐步将优质零售网点升级为华

致酒库品牌店，目前公司 3000 余家零售网点作为华致酒库的门店储

备。2019 年上半年公司在 B 端加大华致酒库开发力度，品牌门店数量

增加，同时加强精细化营销 ，使得旗下华致酒行、华致酒库以及供货

终端网点的单店销售额大幅提升，营收及毛利率均大幅提升使得利润

有较好的增长。在 To C 端，公司推出华致优选电商平台，丰富产品结

构；另外在高毛利定制酒方面，渠道扩张下收入占比以及利润贡献均

大幅提升。 

“保真”体系优势明显，全渠道覆盖奠定领先地位。作为精品酒水营销

和服务商，公司构建了包括连锁酒行、华致酒库、零售网点、KA 卖场、

团购、电商、终端供应商在内的全渠道营销网络体系。全渠道营销网络

体系的构建，一方面通过自有品牌门店树立起“华致酒行”专业、精品、

保真的企业形象，另一方面通过华致酒库建立新零售模式下的酒类连锁

销售体系，同时通过更加扁平化的销售渠道迅速占领销售终端，全渠道

的营销网络优势奠定了公司领先的行业地位。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.30 元、1.68 元和 2.14 元，

市盈率分别为 29 倍、23 倍、18 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,407 2,721 3,397 4,183 5,075 

(+/-)% 10.18% 13.06% 24.85% 23.14% 21.32% 

归属母公司净利润 203 225 302 389 495 

(+/-)% 79.41% 10.94% 34.32% 28.91% 27.15% 

每股收益（元） 1.17 1.29 1.30 1.68 2.14 

市盈率 32.53 29.32 29.11 22.58 17.76 

市净率 5.74 4.79 4.67 3.94 3.25 

净资产收益率 (%) 18.02% 16.67% 11.89% 13.29% 14.46% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.53% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 174 174 232 232 232 
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[Table_Market] 股票数据 2019/7/12 

6 个月目标价（元） 42.90 

收盘价（元） 37.97 

12 个月股价区间（元） 20.15～42.90 

总市值（百万元） 8,792 

总股本（百万股） 232 

A股（百万股） 232 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 5 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 22% 2% 0% 

相对收益 19% 7% -9% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 493 1,034 1,138 1,294  净利润 227 307 396 504 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 14 15 15 15 

应收款项 133 110 146 173  折旧及摊销 6 1 1 1 

存货 1,511 1,419 1,757 2,139  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 88 88 88 88  财务费用 16 22 23 24 

流动资产合计 2,597 3,190 3,743 4,442  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -502 34 -295 -349 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 0 0 0 

固定资产 8 7 7 7  经营活动净现金流量 -241 573 135 189 

无形资产 0 0 0 0  投资活动净现金流量 -1 -10 -9 -9 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 257 -22 -23 -24 

非流动资产合计 76 76 74 72  企业自由现金流 -187 342 103 155 

资产总计 2,673 3,266 3,817 4,514       

短期借款 546 546 595 625  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 519 429 566 665  每股指标     

预收款项 57 118 121 150  每股收益（元） 1.29 1.30 1.68 2.14 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 7.92 8.13 9.63 11.68 

流动负债合计 1,297 1,383 1,587 2,069  每股经营性现金流量（元） 
-1.39 2.47 0.58 0.82 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 13.06% 24.85% 23.14% 21.32% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 10.94% 34.32% 28.91% 27.15% 

负债合计 1,297 1,383 1,587 1,810  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,349 2,540 2,930 3,425  毛利率 21.36% 21.49% 21.99% 22.50% 

少数股东权益 28 33 40 48  净利润率 8.26% 8.89% 9.31% 9.76% 

负债和股东权益总计 2,673 3,266 3,817 4,514  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 14.57 11.85 12.75 12.45 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 212.93 194.18 196.51 198.47 

营业收入 2,721 3,397 4,183 5,075  偿债能力指标     

营业成本 2,140 2,667 3,263 3,933  资产负债率 48.53% 42.35% 41.57% 40.10% 

营业税金及附加 9 15 17 21  流动比率 2.00 2.31 2.36 2.45 

资产减值损失 14 15 15 15  速动比率 0.84 1.28 1.25 1.27 

销售费用 216 245 301 365  费用率指标     

管理费用 60 68 84 102  销售费用率 7.94% 7.20% 7.20% 7.20% 

财务费用 13 3 2 2  
管理费用率 

2.20% 2.00% 2.00% 2.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.48% 0.10% 0.05% 0.04% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 288 384 501 637  分红比例     

营业外收支净额 3 6 5 5  股息收益率 0.53% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 292 391 506 643  估值指标     

所得税 64 84 110 139  P/E（倍） 29.32 29.11 22.58 17.76 

净利润 227 307 396 504  P/B（倍） 4.79 4.67 3.94 3.25 

归属于母公司净利润 225 302 389 495  P/S（倍） 2.42 2.59 2.10 1.73 

少数股东损益 3 5 7 8  净资产收益率 16.67% 11.89% 13.29% 14.46% 

资料来源：东北证券       
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