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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

洽洽食品中报点评：二季度业绩环比改善，电商调整期有所下滑 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2017 年半年报，上半年公司实现收入 16 亿，同比减

少 3.36%；归母净利润 1.49 亿，同比减少 14.16%；EPS 为 0.29，同

比减少 14.08%。其中，单二季度实现收入 8.01 亿，同比增长 0.71%；

归母净利润 7145.15 万，同比减少 10.43% 

 

季节性因素+传统产品下滑影响业绩，Q2 环比有改善。2017 上半年，

公司实现收入 16 亿，同比下滑 3.4%；Q1/Q2 分别变动 -7.1%/+0.7%，

环比改善趋势较为明显。其中，Q1 下滑主要是受春节提前影响，如果

综合考虑 2016Q4+2017Q1，则营收同比持平。 

另外，上半年公司传统红袋葵花子产品受到需求下滑以及自身蓝袋产

品挤压影响较为明显。上半年，焦糖、山核桃蓝袋系列葵花子销售约

2亿，同比去年翻倍（去年全年约 2.5 亿，今年全年计划 4-5 亿），

皇葵超过 2000 万，葵珍近 2000 万，但是由于传统红袋产品下滑较明

显，葵花籽类整体营收仍下降 3.74%。 

其他产品方面，2017 上半年，公司薯片收入 8231.39 万，同比减少

23.9%。坚果、西瓜子、豆类等其它产品实现营收 4.15 亿，同比增长

3.2%。公司今年坚果类产品主推每日坚果，在 17个重点城市铺货，取

得不错成绩，未来有望逐渐加大市场范围。 

电商调整期收入下滑，建议关注下半年双十一表现。2017H1，公司电

商收入为 6696 万，同比减少 35%。去年下半年，公司将电商运营团队

搬到了杭州，同时从良品铺子招人负责电商业务，上半年业绩下滑可

能有团队调整因素；另外，公司今年将 B2B 业务剥离到线下，不纳入

电商范围统计，对电商业绩也有一定影响。我们认为，公司电商的发

展战略偏稳健，也是希望在费用不大幅增长的基础上，通过产品质量

以及粉丝营销，实现电商的稳健发展。预计全年电商业务要实现增长

有压力，建议关注下半年双十一公司表现。 

 

原材料升级+产品结构变化，毛利率有所下滑。2017 年 2017H1，公司

毛利率为 30.36%，同比降低 1.18 pcts。一方面是因为公司对瓜子原

材料进行主动升级；另一方面，也是因为葵瓜子类以外的产品占比有

所提升，这些产品毛利率要低于葵花子类。 

 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 507/507 

总市值/流通(百万元) 7,194/7,194 

12 个月最高/最低(元) 18.92/13.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《洽洽食品动态点评：多种措施并

举，业绩值得期待。》--2017/04/23 

《洽洽食品（002557）年报点评：

新品推广成效显著，长远布局值得

期待》--2017/03/31 
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P2 饲料业务收入快速增长，毛利率提升明显 
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公司山核桃、焦糖味蓝袋瓜子毛利率要比普通红袋瓜子高 2-3 pcts，

皇葵和葵珍系列更高，因此随着未来这些新品占比提升，以及原材料

同比影响逐渐消除，公司整体毛利率有望逐渐企稳回升。 

 

费用投放较为稳健，受收入下滑影响费用率上升。2017H1，公司销售

费用/管理费用同比增长分别为 4.98%和 1.46%，考虑到公司新品推广，

费用投入相对稳健。但由于公司收入下滑，费用率有所提升，进而也

影响了公司净利润增长。考虑到公司收入下滑主要是 Q1季节性因素，

Q2 收入已经恢复正增长，未来费用率有望有所降低。 

 

盈利预测与评级：上半年，公司收入下滑主要是受一季度春节提前以

及传统红袋下滑影响。Q2已经恢复正增长，另外焦糖、山核桃蓝袋系

列维持较快增长，随着占比提升，有望降低红袋下滑影响。另外，公

司坚果类产品收入增长较快，对业绩贡献也有望提升。我们预计公司

2017-19 年 EPS 分别为 0.65、0.74、0.86 元，目标价 16 元，降低公

司评级为“增持”。 

 

风险提示：红袋产品下滑超预期，市场竞争加剧，食品安全问题。 

 

 

表 1：晨光生物盈利预测简表 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 3510.01 3586.78 3780.47 4056.44 

同比增长 6.09% 2.10% 5.40% 7.30% 

归母净利润（百万） 353.71 326.83 374.54 435.60 

同比增长 -2.81% -7.60% 14.60% 16.30% 

每股收益 0.7 0.65 0.74 0.86 

PE 20.33 22.00 19.20 16.51 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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