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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

产品提价效果凸显，三季度利润增长超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，公司实现营业收入 29.10 亿元，同比

增长 15.92%；归母净利润 3.03 亿元，同比增长 28.11%；扣非后归母

净利润为 2.28 亿元，同比增长 45.03%；EPS 为 0.60 元/股,同比增长

28.11%。 

 

单三季度，公司实现营业收入 10.35 亿，同比增长 13.78%；归母净利

润 1.31 亿，同比增长 48.87%；扣非后归母净利润 1.06 亿，同比增长

91.87%。 

 

三季度营收维持稳健增长，每日坚果战略地位提升    2018 年前三季

度，公司实现营收 29.10 亿，同比增长 15.92%；其中单三季度实现营

收 10.35 亿，同比增长 13.78%，维持上半年双位数的增长趋势。具体

来看，由于今年 7月 18 日，公司对香瓜子、原香瓜子、小而香西瓜子

等八个品类的产品进行出厂价格调整，提价幅度为 6%-14.5%不等，短

期对瓜子销量增长造成一定的影响，因此三季度增长主要来自于价的

贡献。 

 

坚果方面，公司大单品“洽洽小黄袋”仍然维持高速增长。今年 9 月

底，公司召开“2018 洽洽全球战略合作伙伴峰会暨里斯定位发布会”

上，公司喊出要成为全球领先的坚果企业的目标，可见公司对坚果业

务的重视。公司自 2017 年推出坚果产品以来，洽洽小黄袋营收已经突

破 4亿元，成为目前每日坚果品类线下第一品牌。 

 

提价效果凸显，单三季度毛利率显著提升    受益于公司提价政策，

单三季度公司销售毛利率为 34.65%，同比提升 3.55pcts。不仅改变了

上半年毛利率降低的局面，而且带动公司前三季度毛利率为 31.34%，

同比提升 0.71 pcts。因为公司是从今年 7 月份开始提价，因此今年

下半年到明年上半年公司都有望受益。另外，随着坚果营收规模的增

加，公司坚果业务毛利率也有提升空间。 

 

前三季度费用率小幅降低，进一步加大公司利润弹性    2018 年前三

季度，公司实现净利润 3.08 亿，同比增长 28.98%，净利率 10.57%，

同比提升 1.07 pcts。其中，单三季度公司实现净利润 1.31 亿，同比

增长 45.41%，净利率 12.62%，同比提升至 2.75 pcts。净利率提升的

 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) 8,218/8,218 

12 个月最高/最低(元) 18.69/13.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

洽洽食品（002557）《业绩稳健增长，

下半年受提价刺激利润有望释放》

--2018/08/07 

洽洽食品（002557）《一季度收入增

速超预期，毛利率受坚果影响略有

降低》--2018/04/24 

洽洽食品（002557）《老品企稳新品
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数增长》--2018/04/22 
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原因除了提价带动毛利率上升之外，公司费用率降低也是一方面原因。

前三季度，公司销售费用率为 13.68%，同比微降 0.45 pcts；管理费

用率（合并研发费用）为 5.64%，同比降低 0.19 pcts；财务费用率

0.08%，同比降低 0.02 pcts。 

 

盈利预测与评级    近两年，公司通过推出蓝袋新品对瓜子业务进行

产品升级，使得瓜子业务重回平稳增长通道。7 月份的提价，也使得

公司毛利率显著提升。坚果方面，公司推出战略大单品“洽洽小黄袋”，

目前仍处于高速成长期，未来随着营收规模增加，对公司业绩贡献作

用有望增强。我们预计公司2018-2020年 EPS分别为0.82/1.01/1.19，

对应 PE 分别为 19.8/16.1/13.6，给予 2019 年 20 倍估值，目标价 20.1

元,维持“增持”评级。 

 

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： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3602.7 4179.2 4806.1 5478.9 

同比增长 2.6% 16% 15% 14% 

净利润(百万元） 319.2 415.0 510.4 602.3 

同比增长 -9.8% 30% 23% 18% 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.82 1.01 1.19 

PE 25.7 19.8 16.1 13.6 

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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