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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

老品企稳新品放量，明年业绩弹性凸显 

 
 [Table_Summary]  传统葵花子企稳新品放量，毛利率有望稳步提升    2017 年一季度，

公司传统红袋葵花子由于受到春节时长较短以及新品替代影响，导致

销售额下滑较大，拖累整体营收同比降低 7.13%。到了二、三季度，

传统红袋下滑趋势逐渐减缓，9 月份，传统红袋葵花子销售额以及停

止下滑；另外，新品蓝袋系列提前完成 5 亿目标（含税收入），同比

2016 年翻番，2018 年有望继续维持高速增长。 

 

毛利率方面，由于蓝袋系列葵花子要比传统红袋系列高出5 pcts左右，

因此随着蓝袋系列占比的提升，公司综合毛利率有望继续提升。另外，

2018 年包材价格继续大幅上涨的可能性不大，葵花子原材料升级

（2016 年下半年对原材料升级，导致 2017 年上半年毛利率降低）的

影响也以及消失，压制公司毛利率的负面因素有望消除。 

 

每日坚果销售破亿，公司新业务小有成果    截至 2017 年 11 月初，

公司推出的“每日坚果”单品销售破亿（含税收入），增长趋势十分

健康。四季度是销售旺季，全年销售额有望突破 1.5 亿。由于“每日

坚果”的原料为全球直采，加上目前销售规模还不大，因此毛利率不

高，对公司利润贡献作用还未凸显。但是，随着公司在坚果领域的持

续发力，凭借公司多年以来经营休闲食品的经验以及在渠道上的优势，

未来“每日坚果”有望持续维持快速发展，成为公司葵花子业务以外

的另一业绩驱动力。 

 

业绩逐期改善，明年一季度弹性更大    2017 年全年来看，由于葵花

子老产品改善以及新产品持续放量，公司收入端逐期改善的趋势十分

明显。但是受一季度业绩拖累，2017 年全年业绩增速预计不会太快。

我们认为，2018 年公司收入有望加快，尤其是一季度伴随春节时间较

长以及新品占比提升业绩有望呈现较大的弹性。 

 

盈利预测与评级    公司是葵花子行业的龙头企业，2017 年是公司产

品结构调整的一年。公司通过主动出击，成功实现传统产品的止滑，

同时蓝袋新品系列持续放量，目前已经提前完成全年计划。另外，公

司通过推出“每日坚果”大单品切入坚果领域，目前销售额也已经破

亿，未来有望成长为公司的第二业绩驱动力。 

 

 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) 7,701/7,701 

12 个月最高/最低(元) 16.99/13.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

洽洽食品（002557）《三季报点评：

收入增速环比加快，二期员工持股

购买彰显信心》--2017/10/30 

洽洽食品（002557）《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》--2017/08/18 

洽洽食品（002557）《洽洽食品动态

点评：多种措施并举，业绩值得期

待。》--2017/04/23 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

证券分析师助理：管嘉琪 

电话：18321784096 

E-MAIL：guanjq@tpyzq.com 

[Table_Message] 2018-01-23 

公司点评报告 

增持/维持 

 洽洽食品(002557) 
目标价：19.5 

昨收盘：15.19 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

执业资格证书编码：S1190117060044 
 

我们预计公司 2017-2019 年收入增速为 3%/12.7%/10.9%，归母净利润

增速为 -9.8%/23.6%/24.4%，对应 PE 分别为 24.1/19.5/15.6。鉴于

公司传统葵花子改善以及新品增长均超预期，公司业绩有望迎来加速，

维持“增持”评级，上调目标价至 19.5 元。 

 

风险提示：新品增长不及预期，费用控制不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3513 3618.4 4077.9 4522.4 

同比增长 6.1% 3.0% 12.7% 10.9% 

净利润(百万元） 353.7 319 394.3 490.6 

同比增长 -2.8% -9.8% 23.6% 24.4% 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.63 0.78 0.97 

PE 21.7 24.1 19.5 15.6 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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