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⚫ 机制改革+合作里斯，内外合力促改革 

公司内部通过事业部改制贯彻落实阿米巴管理模式，以 BU 业绩考核+双

月 PK 激发员工对市场和消费者的快速反应，并且通过员工持股绑定核心员工

利益，共同享受公司成长红利。 

外部与里斯合作，将公司战略定位为“全球领先的坚果企业”，聚焦主业

提升核心竞争力。目前公司内部组织结构调整初见成效，战略定位逐步清晰。 

⚫ 瓜子看新品类推广，坚果受益行业成长： 

公司在包装瓜子领域市占率超过 40%，是绝对龙头；在行业空间和公司发

展共同遭遇瓶颈的阶段，公司一方面提升原材料品质，另一方面推出蓝袋新品

顺应消费者需求变化，红袋已止跌企稳，受益 7 月份整体涨价，重回增长通道，

蓝袋销售总额超 12 亿，仍在市场推广期，预计将持续增长。 

坚果业务战略调整后聚焦于“每日坚果”细分品类，受居民健康饮食和坚

果品类丰富拉动，坚果炒货市场规模达到 1214 亿，相较于《膳食指南》的指

导摄入量，坚果行业每年仍有超过百万吨的缺口，其中每日坚果以丰富的品类

和复合的营养价值受到消费者追捧，公司黄袋每日坚果系列 17 年一经推出便

录得 1.6 亿收入，18 年前三季度销售超 3 亿，未来有望借助渠道优势，伴随行

业共同成长。 

⚫ 上游紧握原材料种植收购，下游携线下优势向线上、海外扩张： 

原材料端，瓜子业务原材料占比超过 80%，为了应对原材料价格波动公司

通过自种+订单农业+种植户的模式提升上游原材料掌控力；公司也在尝试坚果

种植，确保原材料品质的基础上尝试自给，打破国外垄断，提升毛利率。 

销售端，公司形成全覆盖的销售网络，拥有超过 40 万个线下终端，正在

推进大商合作和特通渠道，挖掘更多线下深耕的需求。14 年开始布局电商网络，

从企业、人员、产品、渠道等多个维度全面支持，正在建设物流园和坚果分厂

来全面提升公司线上业务竞争力，未来有望实现线上线下有效互动，打破两者

间隔，以新零售的理念拉动公司业务增长。海外业务远销 43 个国家地区，建

立了区域分布合理的外销网络，17 年实现海外建厂和当地供应，减少供应半径

和物流成本，海外业务未来仍是公司重要的销售阵地。 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计公司 18-20年的EPS分别为0.77、0.87和1.07，

最新股价对应 25、22 和 18 倍估值，给予“谨慎推荐”评级。 

⚫ 风险提示：食品安全风险；线上销售不达预期的风险；原材料价格上涨

的风险  

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3602.74  4231.58  4758.38  5300.20  
  同比(%) 2.55% 17.45% 12.45% 11.39% 

归属母公司净利润 319.22  388.97  441.57  541.85  

  同比(%) -9.75% 21.85% 13.52% 22.71% 

每股收益(元) 0.63  0.77  0.87  1.07  
P/E 30.34  24.90  21.93  17.87  
P/B 3.16  2.96  2.75  2.49  

EV/EBITDA 3.15  15.43  13.59  11.14  
 

谨慎推荐（首次覆盖） 
现价： 19.10 

目标价： 21.84 

股价空间： 14.3% 

食品饮料行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 -2.1  27.2  12.9  

食品饮料行业 2.0  -5.5  -26.8  

沪深 300 -2.2  -2.3  -16.4  

 

基本资料  

总市值（亿元） 100.8 

总股本（亿股） 5.1 

流通股比例 100.0% 

资产负债率 28.2% 

大股东 
合肥华泰集团股

份有限公司 

大股东持股比例 48.7% 

相关报告 
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1. 明确定位，重新出发 

1.1 坚果炒货行业的领军品牌 

洽洽食品成立于 2001 年 8 月，并于 2011 年 3 月在深圳证券交易上市。公司以坚果炒货中瓜子业务起

家，目前已做到瓜子行业第一，经过多年发展，公司形成了坚果炒货类、焙烤类休闲食品等多条产品线，

成功推广了洽洽香瓜子、洽洽喀吱脆、洽洽小而香、洽洽怪 U 味 、撞果仁、焦糖山核桃蓝袋系列瓜子、

洽洽小黄袋每日坚果等产品，并远销国内外 43 多个国家和地区，形成了较高的全球知名度和市场影响力。  

图表1. 洽洽食品产品结构 

 

资料来源：公司官网、广证恒生 

 

子公司覆盖产业链环节：公司旗下共有 24 家控股子公司，涉及从农副产品购销到食品加工，再到食

品销售和贸易等全产业链，可以实现全产业链把控，提升效率，降低成本支出；特别在生产端，公司以销

地建厂和综合厂策略相结合，在安徽、河北、内蒙古和黑龙江等地建厂，形成了覆盖全国的生产基地；2017

年更是在泰国建厂，实现在海外投资建厂。 

图表2. 洽洽食品旗下子公司 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

洽洽食品

国葵类
香瓜子系列、蓝袋系列、葵珍系列、原香瓜子、多

味瓜子、小湿煮、西瓜子、好南仁

坚果类 每日坚果系列、撞果仁系列、壳坚果系列

休闲食品 薯浪、薯脆、山药脆片、花生、怪U味

电商
皇葵、凤爪、蔓越莓干、芒果干、牛板筋、手撕面

包等

海外产品
咔吱脆、姜汁瓜子、焦糖瓜子、南瓜子、原香瓜子

等
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实际控制人是公司创始人：公司第一大股东是合肥华泰集团股份有限公司，华泰集团是由陈先保先生

一家全资持股的综合性企业，成立于 1995 年，已成长为以“洽洽”休闲食品为核心，涵盖“华邦”房地

产、“沈师傅”食品、“坚果派 ”农业、“华撷”新零售等产业的综合性企业集团；华泰集团持有上市公司

48.72%的股权，陈先保先生通过直接间接合计持有上市公司 40.29%的股权，是公司的实际控制人，陈先

保也是洽洽食品的创始人。 

图表3. 洽洽食品股权机构 

陈先保

上海华圳投资有限公司 合肥景山投资管理有限公司

合肥华泰集团股份有限公司

洽洽食品股份有限公司

13.9%

48.72%

99.5%

10%

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

1.2 多品类扩张，寻找业绩新动能 

上市后业绩经历两轮起伏，重回增长通道：公司自 2011 年上市后收入端持续增长，从 2011 年的 27.4

亿增加到 2017 年的 36 亿，年复合增长 4.7%，增速较慢但维持稳定，2018 年受益于新品推广成绩优异，

前三季度便录得 29.1 亿收入，同比增长 15.9%。公司利润端经历了较大起伏，11-12 年借助上市带来的资

金优势快速进行市场开拓，归母净利润同比增长均超过 30%；13 年由于瓜子市场逐渐饱和，且 12 年较高

的利润基数的影响下，归母净利润增速首次下滑；14 年公司快速调整发展战略，通过内生外延等多种方式

进行品类扩张，开启多元化发展，14-15 年业绩表现亮眼；16 年由于公司布局的多个品类业务市场竞争加

剧，使得公司盈利能力降低，归母净利润同比略有下滑，受此影响公司重新调整发展战略，将品类扩张集

中在坚果领域，18 年利润重回增长通道，前三季度实现归母净利润 3.03 亿，同比增长 28.1%。 

图表4. 公司收入端持续稳定增长 图表5. 公司利润重回增长通道 

  

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 
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多品类扩张，突破发展瓶颈：公司从 2008 年开始布局多品类，接连推出花生、果冻、薯片和小袋食

品等多个产品，2013 年更是通过并购的方式收购“洽康食品”，尝试通过外延布局进军调味品行业。13-15

年间受益于多品类丰富收入来源，公司迎来了新一轮的增长；但由于进军的领域虽同为休闲食品领域，却

与公司原有的瓜子等业务产品和品牌相关性不高，协同性不强，并且公司选择的果冻和薯片等多是竞争红

海领域，市场上已有多个消费者认可的品牌，新品牌进入难度极高，所以新品类在公司大力推广 2-3 年之

后市场表现疲软回落，公司业绩也因此受到影响。 

蓝袋+每日坚果助力公司破除发展困境：2015 年公司开始从原有瓜子业务中寻找多品类“破局”之法，

先后推出与“我叫 MT”合作的奇味小葵，口味创新的蓝袋瓜子和高端瓜子系列“皇葵”等新品类瓜子，

新品类上市后迅速得到消费者青睐，其中蓝袋瓜子销售额合计已突破 12 亿。2016 年公司开始推广黄袋每

日坚果系列，当年便实现含税收入 1.6 亿，之后迅速成长为行业每日坚果品类第二。借助蓝袋和每日坚果

帮助公司走出多品类发展受阻的困境，也为公司未来持续发展明确了方向。 

图表6. 洽洽食品新品破局之路 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

1.3 全面调整，重新出发 

1.3.1 董事长重新挂帅，管理层更新 

董事长深耕行业二十余年，洞悉行业趋势和消费者需求：公司创始人兼董事长陈先保先生自 1995 年

进入休闲食品领域，1998 年进入瓜子领域以来，发觉了儿童冷饮“棒棒冰”在东北的销售机会，率先将瓜

子“变炒为煮”，积极在营销和包装层面创新，延伸上游原材料种植，一系列动作迅速带领洽洽从竞争激

烈的坚果炒货领域突围，成为“炒货第一股”。公司董事长是较早一批坚果炒货行业的领军者，见证了整

个行业的发展和变迁，深谙行业发展趋势和消费者需求。 
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图表7. 洽洽“金陵十二钗”文化卡片受消费者追捧 

 

资料来源：百度、广证恒生 

董事长重新挂帅，激发管理层活力：董事长陈先保先生 2013 年卸任公司总经理一职后于 2015 年重新

任职公司总经理，全面负责公司的业务和管理。陈先保先生重新挂帅后，通过推进并购重组、对外诉讼和

员工持股等一系列措施迅速激活公司经营，并组织全新的管理层，从业务部门提升管理层，激发整个管理

层活力，经过 2 年调整，在董事长的带领下公司走出多品类扩张不达预期的困境，重新展现了其在坚果炒

货市场的领先力。 

图表8. 公司提拔新一任的管理层 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

1.3.2 管理机制改革，阿米巴+员工持股实现扁平化管理 

事业部改革激发组织活力：公司通过推行事业部改革，在经营上将组织架构划分为产品事业部和销售

事业部，产品事业部又具体的包括国葵、焙烤、坚果等事业部，强化责任权利的下放，使得资源向市场、

向前端倾斜，减少决策环节，更加有效的响应消费者需求。2015 年底开始公司在事业部架构调整的基础上，

在各事业部下进一步划为小的经营单元，成立一个个的小 BU（业务单元），制定单个 BU 的战略目标，最

终完成公司整体的战略目标；并给予 BU 充分的经营自主权，通过两个月一次的业绩 PK，以内部竞争适

应外部竞争，提升组织活力。在 BU 制的基础上，公司逐步贯彻落实 “阿米巴经营”模式，倡导“全员经

营”，为全员提供更多事业平台，鼓励内部创新，制定公平公正的激励政策，调动员工主动性，激发组织

活力。目前公司事业部的组织架构调整已经完成，显示出了对管理效率的正向提升作用。 

陈先保

（总经理）

陈昌军

（副总经理，国葵事业部总经理）

曾任公司市场总监和采购总监等

陈俊

（副总经理，董事会秘书）

曾任公司财务经理、财务总监等

李小璐

（财务总监）

曾任公司国葵事业部财务经理、财

务总部副总监
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图表9. 公司管理模式改革为事业部制 

 

资料来源：公司官网、广证恒生 

 

员工持股落地，绑定核心员工：公司 2015 年开始筹划了三期员工持股计划，董监高和部分核心员工

参与其中，通过员工持股将公司发展与员工利益绑定，帮助员工享受公司发展红利。其中第一期员工持股

计划存续期从 2015 年 8 月 19 日到 2018 年 5 月 24 日，预估年化收益率 7%，收益率可观。第二期员工持

股计划于 2017 年 12 月 5 日完成购买，购买均价 13.41 元/股，以最新股价估计收益率在 30%以上；第三期

在筹划中。并且公司在第三期员工持股计划的资金来源中新增奖励基金，将前一年归母净利润的 1.5%和归

母净利润增量的 5%提取为奖励基金，以安全垫的方式降低员工自有资金的投入量和持股价格。 

 

图表10. 公司三期员工持股计划调动员工积极性 

 第一期 第二期 第三期 

完成购买时间 2016 年 1 月 11 日 2017年 12月 5日 尚未购买股票 

购买均价 14.69 元/股 13.41 元/股  

数量 1011.88 万股 1088.02 股  

占公司总股本比例 2% 2.15%  

总额 14,868.09 万元 1459.32 万元  

存续期 

2015.8.19 到 2017.8.18 日

（延期一年至截至

2018.5.24 全部卖出） 

  

卖出价预估 17.13 元/股   

收益率测算 16.60%   

年化收益率测算 7.0%   
 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

1.3.3 合作里斯，“定位”未来 

“定位”之父，里斯助力多家企业实现市场突围：里斯伙伴战略咨询公司全球主席里斯是全球顶尖营

销战略家，与杰克·特劳特合作提出的“定位理论”是市场营销领域影响最为深远的理论之一，里斯本人

也被美国权威媒体评选为“全球十大商业大师”，并入选“营销名人堂”。里斯进入中国之后以定位理论为
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支撑，曾先后助力长城汽车、老板电器、王老吉等夺得各自领域的销售第一，帮助传统企业在市场中突围，

焕发新的竞争力。 

里斯定位公司为“全球领先的坚果企业”，携手分众打入流量新入口：公司 2017 年底开始与里斯中国

合作，18 年 3 月里斯开始进驻公司，帮助公司梳理业务，寻找公司的核心竞争力。里斯帮助公司通过强化

品类重要性，进一步清晰洽洽战略定位，并在品类战略的定位指引下梳理出主干品类与定位口号，引导洽

洽在聚焦瓜子品类的同时，把每日坚果打造成未来的主干品类，逐步把毛利率低且没有贡献的品类砍掉，

聚焦能做成行业第一、第二的品类。里斯经过前期调研将公司战略定位为“全球领先的坚果企业”，做大

原有瓜子业务的基础上，扩张每日坚果品类。另一方面，公司与分众传媒签署了战略合作协议，未来将借

助分众传媒的流量入口，将“洽洽小黄袋每日坚果”畅销全球的独特定位和品牌价值快速有效的打入城市中

高端风向标人群的心智之中，推动洽洽食品全新战略定位的整体实现。 

图表11. 里斯中国助力多家企业实现市场突围 图表12. 里斯定位公司为“全球领先的坚果企业” 

 

 

资料来源：里斯官网、广证恒生 资料来源：公司官网、广证恒生 

 

2. 上游原材料：从种植端品控，“质”造精品 

2.1 瓜子升级原材料，打造核心竞争优势 

原材料占八成成本 ，是决定产品品质的核心因素：公司瓜子业务的主要原材料为葵花籽、西瓜籽、

南瓜籽等农副产品，上游连接农副产品种植业。瓜子的主要种植区域集中在内蒙古、东北、新疆等高纬度

地区，原材料的种植面积和产量受农民种植意愿和当地气候条件、病虫害等影响较大。原材料在整个成本

端占比超过 80%，决定产品品质，优质的原材料是公司生产高质量产品的重要前提，公司要确保稳定优质

的产品首先要把控原材料的来源。 

图表13. 公司原材料的主要采购地区 图表14. 原材料占总成本比重接近 80% 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 
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原材料价格波动，是毛利率的决定因素：我国是向日葵生产大国，播种面积居世界第六位，2017 年全

国葵花籽产量合计 312 万吨，为历史高位，同比增长 4.3%。2008 年之前我国葵花籽受气候和种植技术的

限制产量波动较大，增长不稳定；2008 年之后葵花籽产量受需求拉动开始稳定增长，2007-2017 年间实现

产量翻番，整体维持低速稳定增长，为瓜子行业发展提供支持。从价格端来看，我国葵花籽平均价格呈现

逐步下降的态势，但在下降的过程中波动仍然较大，原材料波动也对公司的毛利率产生直接的影响，如 2013

年原材料价格上涨使得毛利率下滑至 27.74%，2016 和 2017 年公司毛利率再次下降也是受原材料价格上涨

影响，所以缓冲原材料价格波动对毛利率的影响是公司业绩稳定增长的重要基础。 

图表15. 葵花籽产量低速稳定增长 图表16. 葵花籽价格波动影响毛利率 

 
 

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 

 

采购全区域覆盖，多渠道确保原材料供给：公司作为全国最大的瓜子生产企业，一直致力于解决原材

料采购和种植对公司业绩波动的影响。采购端公司建立了行之有效的采购管理体系，培养了一支专家型的

采购队伍，建立了覆盖全国所有原料种植主产区的采购网络，采购区域扩大到新疆、黑龙江、辽宁等多个

区域，做到只要产葵花籽的地方就有公司的采购，确保采购网络的不断优化，实现多渠道多品种的原材料

供给。 

从选种到种植，强化原材料掌控力：为了提升对原材料品质和价格的掌控力，公司的原材料采购采用

“公司自种+订单农业+种植户”的模式，既保障原材料的来源，又提高当地农民收入。1）公司自种：公

司通过改良种子和建设种植基地参与上游种植，公司在新疆、甘肃、内蒙古等均设有葵花籽种植园，把控

原材料质量，并在种植基地附近设立加工厂，降低运输成本，平滑原材料波动对公司成本的影响。2）订

单农户：公司通过与农户合作确保产品质量的基础上，锁定收购价格和数量，作物成熟后以约定协议收购，

既保证了公司原材料的供给又使得农户收入稳定可持续。3）种植户：采购全区域覆盖，做到只要产葵花

籽的地方就有公司的采购。另外公司成立华葵贸易公司，拓展原材料贸易业务，盘活原材料供给产业链。 

图表17. 公司在多个主产区建立购销公司 图表18. 多途径解决材料限制 

  

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 
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升级原材料品质，强化领先优势：公司在创立初期便通过不断研发和实验，研发出 HK306 瓜子品种，

将瓜子亩产从 150 斤提升到 450 斤左右，且具有高产、耐寒、反季节种植等多种特殊属性，也使得洽洽在

原材料端掌握核心技术。2016 年公司又一次对红袋瓜子进行了升级，从原料、生产工艺、外包装等多方面

进行产品优化，特别是在原材料端选用果质更为饱满、优品率更高的品质，以此提升公司的产品竞争力和

消费者体验。 

2.2 严控坚果来源，攻克贮藏加工难关 

严控八大原材料来源，确保产品品质：洽洽每日坚果中包含巴旦木仁、腰果仁、核桃仁和榛子仁四大

果仁和蔓越莓干、蓝莓干、红枣片和葡萄干四大果干，产品原料产地来自 3 大洲 6 大国，产品颗粒饱满、

品质上乘，坚持从国外农场直接采购进口，以高标准、高品质严控原材料来源和生产。 

图表19. 每日坚果八大原材料 

 

资料来源：公司官网、广证恒生 

    

合作种植，着力实现原材料自供：公司 2013 年成立广西坚果派农业有限公司，以收购、种植夏威夷

果为主要业务，2014 年成立的池州坚果派农业，以收购、种植碧根果为主要业务，2018 年成立长丰县坚

果派农业，在公司大本营安徽省发展坚果种植，借鉴瓜子上游种植的经验积极开展坚果种植，降低原材料

成本和原材料垄断的风险。2014 年成立坚果派公司统一实施对树坚果子公司的投资管理，公司目前持有坚

果派农业 30%的股权，坚果派农业树坚果生产种植将优先供应公司需求。坚果派农业目前自营碧根果基地

3000 亩，自营澳洲坚果基地 3000 亩，合作开发碧根果基地 13000 亩，共 19000 亩，是目前国内拥有碧根

果农场面积最大的公司之一，并逐步形成了澳洲坚果、碧根果种植为中心，以种植资源、育苗、原料收购

和加工为核心业务的现代化示范基地，为后续公司实现原材料自供，打破国外原材料垄断提供支持。 

图表20. 坚果派农业股权结构 

坚果派农业

华泰集团 洽洽食品

包头华葵 池州坚果派 长丰县坚果派 广西坚果派

70% 30%

100%

100%
100% 70%

 

资料来源：企查查、广证恒生 
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攻克技术难题，产品品质更优：公司的坚果原材料是采购后自行加工和分装的，相较于直接分装，对

于产品的贮藏和加工要求较高，公司积极在该领域进行技术研发和更新，其中《干坚果贮藏与加工保质关

键技术及产业化》获得国家科学技术进步奖二等奖，这也使得公司的每日坚果产品相较于其他产品果粒更

加饱满新鲜。 

3.产品端：瓜子挖掘成长新机会，坚果借每日坚果突围 

3.1 蓝袋接档红袋增长，产品创新焕新机 

   “变炒为煮”，借红袋成为行业霸主：公司在竞争激烈的瓜子炒货市场中率先在加工端“变炒为煮”，

以“百煮入味”为特色强调好吃和不上火，走出差异化突围的路线。并且公司开发并建成了国内第一条坚

果炒货机械化流水线，将塑料包装升级为纸塑包装，以红色为主色调突出产品特征，再叠加一系列的专利

核心技术，持续创新帮助公司实现快速成长。 

袋装瓜子行业市占率超过 40%，红袋增长遇瓶颈：整个瓜子市场中公司是唯一销售过十亿的企业，销

售收入和市场占有率均位居行业首位，但因为行业中存在着大量个体散装瓜子生产者，公司全市场占有率

在 10%左右；但在包装流通瓜子市场中，公司 2015 年收入占比便达到 41%，超过 2-5 名市场份额之和。

整个瓜子市场受坚果等产品冲击和需求增长瓶颈等因素影响规模小幅下降，公司红袋产品也受此影响收入

增长放缓，2011 年开始公司葵花子业务均维持个位增长，2017 年出现增速下滑，公司瓜子业务增长急需

破局。 

 

丰富产品体系，挖掘“瓜子+”机会：在传统红袋瓜子发展受限的背景下，公司通过丰富产品品类给

予瓜子市场新的增长动力，1）与“我叫 MT”合作推出“奇味小葵”，吸引 90/00 后追求新奇的消费者；2）

推出以山核桃、焦糖味为代表的蓝袋系列瓜子，吸引年轻消费者，满足消费者的复合口味需求；3）开发

“葵珍”、“皇葵”为代表的高端瓜子系列，满足消费者送礼或高品质的需求；4）以西瓜子和好南仁系列

满足消费者除传统葵花子外对瓜子的需求。公司通过多品类的产品开发，赋予瓜子更多的使用场景、细化

消费人群，带来新的增长点。 

 

 

 

 

 

图表21. 洽洽在包装流通瓜子领域市占率超过 41% 图表22. 葵花子业务增长遇瓶颈 

  

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 
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图表23. 公司的葵花子类产品体系 

产品系列 口味 

香瓜子系列 五香、凉茶、菊花、奶香、椒盐 

蓝袋系列 焦糖味、山核桃味、蜂蜜黄油味、咖啡味、原味、海盐味 

葵珍系列 五香、原味 

原香瓜子 原香瓜子 

多味瓜子 多味瓜子 

西瓜子 清凉味、咸香味、奶香味 

好南仁 草本味、绿茶味、抹茶味、盐焗味、原香 

皇葵（专供电商） 五香味、黑糖味、山核桃味、原香味 
 

资料来源：公司官网、广证恒生 

 

蓝袋瓜子推广良好，瓜子业务仍有成长空间：公司推出的瓜子新品中蓝袋瓜子销售最为亮眼，蓝袋瓜

子自 2015 年推出后迅速得到市场追捧，2016 年实现含税销售收入 2.5 亿；2017 年继续快速增长，全年实

现含税收入 5.3 亿，增长翻番；截止 2018 年 8 月底，公司蓝袋系列总销售额超过 12 亿，继续维持强劲的

增长。我们认为公司蓝袋系列获得市场认可主要是源于 1）选料出精：蓝袋系列选择质量、口感更为上乘

的葵花籽，从品质端拉开竞争力。2）口味出新：原有瓜子主要是原味、五香、奶油等传统口味，洽洽率

先推出焦糖、山核桃等口味，带来全新口味体验，打破消费者对于瓜子的固有认知，并赋予更多健康的价

值，2016 年将口味丰富至蜂蜜黄油、咖啡、海盐等，提供更多选择，口味端形成差异化竞争能力。3）包

装出新：公司在蓝袋系列包装采用了蓝色、橙色等鲜艳的颜色，更加抢人眼球易获得消费者关注，与红袋

形成产品差异性，并在包装上增加使用便利性；4）营销出彩：营销层面公司更加注重与热点时事的互动，

线上#洽合时懿,陪你追剧#、#陪你一起，洽游国庆#等时事话题参与度高，紧追世界杯、春节等热点，整合

营销打造恰恰生态圈，获得消费者认可和参与。 

图表24. 蓝袋突围的核心因素 图表25. 蓝袋销售总量突破 12 亿 

  

资料来源：公司官网、广证恒生 资料来源：公司官微、广证恒生 

    

提价应对原材料，影响逐步理顺：公司 2016 年底对红袋瓜子的原材料葵花籽进行升级调整，提升产

品品质和消费者口碑，2017 年三季度基本完成传统产品调整，公司红袋产品质量普遍上升。但是原材料升

级带来公司成本端压力，对利润形成了一定的压制，为了应对原材料成本上涨的压力，公司在 2018 年 7

月公司将国葵系列的香瓜子、原香瓜子和小而香西瓜子等八个品类的出厂价提升 6%到 14.5%不等，此次

提价终端反应良好，提价顺畅，使得公司三季度单季度实现营业收入 10.35 亿，同比增长 13.78%，实现归

母净利润 1.31 亿，同比增长 48.9%。 

选料出精

口味出奇

包装出新

营销出彩
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看好公司在需求挖掘和市场集中度提升趋势下新的成长机会：瓜子作为用户基础最为广阔的坚果炒货，

消费者基础深厚，认知度高。但近几年随着产量受限、产品替代等因素增速放缓，在此背景下，缺乏品牌

和成本优势的小企业生存难度加大，给予以洽洽为代表的龙头企业更多的市场空间。另一方面，公司在瓜

子行业深耕近 20 年，熟悉消费者需求，洞悉消费者需求新方向，以蓝袋系列证明其对消费者需求挖掘能

力较强，目前蓝袋主要在线上和 KA 商超等渠道销售，在小商超、杂货店等细分渠道推广仍在初期，看好

公司将蓝袋打入更多渠道，持续推进市场规模提升。 

3.2 坚果方兴未艾，每日坚果突围 

3.2.1 坚果成为消费新方式，多家企业入局每日坚果 

坚果炒货市场规模超千亿，人均消费量增加至 3.53Kg/人：休闲食品消费是伴随着国民经济发展和居

民消费水平提升共同成长的，已经发展成为规模近 5 千亿的消费市场。根据中商产业研究院的预测，我国

休闲食品市场规模从 2011 年的 3205 亿增长到 2016 年的 4520 亿，年复合增长 7%，到 2018 年总市场规模

预计突破五千亿，维持稳定增长。分品类来看，休闲食品中果脯蜜饯占比 32%为最高，坚果炒货占比约为

23%，为第二大品类。坚果炒货市场规模从 2008 年的 329 亿增加到 1214 亿，主要受居民健康消费观念的

不断提升和碧根果等外来坚果消费增加的拉动。坚果市场规模提升增加的同时，我国居民人均坚果消费量

也明显提升，2013-2017 年间，我国居民人均坚果消费量从 2.96Kg 增加到 3.53Kg，其中城镇居民和农村居

民人均消费量分别从 3.41Kg、2.46Kg 增加至 4.27Kg 和 2.63Kg。 

图表26. 我国休闲食品市场规模 图表27. 休闲食品各品类占比 

  

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 

 

图表28. 我国坚果炒货行业年度总产值 图表29. 人均坚果消费量提升至 3.53Kg 

 
 

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 
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坚果营养价值高，膳食宝塔建议每日摄入至少 25 克大豆及坚果：坚果相较于日常水果、蔬菜，除基

础的饱腹外还有抗衰老、抗氧化、补肾健脑等功能，主要系其中含有不饱和脂肪酸、维生素 E、花青素等

营养成分，对于人体有更多的附加效用。根据《中国居民膳食指南》建议我国居民每日摄入大豆及坚果 25-35

克，坚果被指定为每日必须摄入的食品品种。我们以《膳食指南》规定的人均摄入量为基准，计算其与目

前我国实际人均摄入量的差值，以此判断对应的坚果行业缺口，以低于建议值下限的 10g 和 13g 为缺口计

算全国总需求缺口，分别为 16.8 万吨和 170.1 万吨；若以建议的上下限 25g 和 35g 计算，总缺口达到 783.3

万吨和 1294.3 万吨，总体来看缺口较大，留给行业较大的发展空间。 

图表30. 坚果营养价值高 

坚果 功效 营养成分 

核桃 健脑益智、抗衰老、防便秘、降血糖 不饱和脂肪酸、维生素 E 

碧根果 补肾健脑、补中益气 不饱和脂肪酸、蛋白质、维生素 E 

开心果 治痘痘、保护视力、预防衰老 油酸、亚油酸、维生素 E、花青素、精氨酸 

榛子 开胃、缓解衰老、防治动脉硬化 胡萝卜素、维生素 B1 、维生素 E 

腰果 补充体力、消除疲劳、抗氧化 维生素 A、脂肪、油脂、磷元素、钠元素 
 

资料来源：百度百科、广证恒生 

 

图表31. 膳食宝塔建议每日摄入大豆及坚果类 25-35g 图表32. 人均摄入量敏缺口感性分析 

 

日均摄入量

（克/人） 

年均摄入量

（克/人） 

年均摄入量

差值（克/人） 

摄入量缺口

（亿千克） 

10 3650 120 1.68 

13 4745 1215 17.01 

25 9125 5595 78.33 

35 12775 9245 129.43 
 

资料来源：卫生计生委、广证恒生 资料来源：卫生计生委、广证恒生 

 

坚果电商企业崛起带动消费者需求觉醒：国内坚果行业发展一定程度上得益于以三只松鼠为代表的坚

果电商的推动。三只松鼠自 2012 年创业以来，6 年间快速成长为收入规模超 50 亿，利润规模超 2 亿的互

联网电商品牌，2018 年双十一全品类日销额达到 6.82 亿，天猫单店销售额 4.51 亿，位列食品品牌销量之

首。与三只松鼠共同成长的，还有百草味、良品铺子、楼兰蜜语等品牌，共同将坚果做成互联网食品第一

大品类。在坚果电商出现之前，消费者的坚果消费主要集中在核桃、瓜子、开心果等原产地在中国的坚果

品类，各大坚果电商将碧根果、夏威夷等国外坚果品类引进，既满足了坚果摄入需求又使得消费者品类扩

张。并且坚果单次消费价格高、重量大、可选品类多、便于运输等属性与网购契合性高，两者结合实现坚

果品类在互联网领域的快速成长，伴随着网购发展也使得消费者对坚果的购买频次增加和消费金额提升。

目前正处以坚果电商为代表的食品电商的成熟期，各企业商业模式、盈利模式逐渐成熟，品牌美誉度提高，

资本实力进一步得到加强。 
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图表33. 三只松鼠发展历程 

 

资料来源：三只松鼠官网、广证恒生 

 

图表34. 食品电商发展历程 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

以沃隆为代表的每日坚果受消费者热捧：每日坚果最早是在 2015 年由沃隆研发上市的，市场发展仅 3

年的时间便有洽洽、中粮、三只松鼠、百草味等数十家公司上市相关产品，市场快速扩张，以沃隆为代表

的每日坚果受到消费者热捧，叠加整个坚果炒货行业的快速成长，每日坚果正处快速成长期。其中沃隆 2017

年双十一销量超过 3000 万，2018 年双十一销售量便突破 6000 万，销量快速增长。 

科学配比营养价值一步到位：每日坚果以人体每天膳食所需 25-35g 大豆及坚果类食物为指导标准，优

选多种果仁和果干搭配，经过科学配比和营养均衡，口感较好，一般为 25g，既控制了坚果摄入量又可补

充多种营养物质，如洽洽的八种果仁果干搭配中富含膳食纤维、维生素 E、镁、铁等营养物质。 

图表35. 各大品牌每日坚果配料 

品牌 配料 品牌 配料 品牌 配料 

沃隆 

扁桃仁 

良品铺子 

腰果 

百草味 

巴旦木 

腰果 核桃仁 腰果 

核桃仁 蔓越莓干 核桃仁 

蔓越莓干 蓝莓干 蔓越莓干 

蓝莓干 榛子仁 榛子仁 

榛子仁 开心果仁 汤姆逊葡萄干 

洽洽 

巴旦木仁 提子干 开心果仁 

腰果仁 

三只松鼠 

开心果仁 蓝莓干 

核桃仁 巴旦木 

中粮 

核桃仁 

榛子仁 扁桃仁 红提干 

蔓越莓干 腰果仁 扁桃仁 

蓝莓干 榛子仁 腰果 

红枣片 夏威夷果仁 榛子仁 
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葡萄干 蓝莓干 夏威夷果仁 

黑加仑葡萄干 蔓越莓干 蓝莓干 
 

资料来源：京东、广证恒生 

 

3.2.2 每日坚果销售良好，坚果系列新品丰富产品品类 

精选八种果干，兼顾营养和美味：2017 年 5 月公司推出“每日坚果”黄袋系列，正式进军每日坚果领

域，2017 年仅 8 个月的销售便实现 1.6 亿的含税收入，坚果业务整体收入也达到 2.47 亿，2018 年上半年

坚果品类实现收入 2 亿元，每日坚果贡献收入 1.8 亿以上，销售状况良好。公司“每日坚果”产品中包含

四种坚果（巴旦木、腰果、核桃仁和榛子仁）和四种果干（蔓越莓干、红枣干、葡萄干和蓝莓干），经由

营养专家精心选择和合理搭配，种类丰富且营养价值高，富含膳食纤维、维生素 E、铁、镁等。产品定价

在 4-5 元/袋，处在目前市场“每日坚果”定位的主流价格带，消费者接受度高。 

图表36. 每日坚果八大原材料 

产品 产地 优势 

核桃仁 陕西 浅金色果仁 个大肥厚 香脆可口 

榛子仁 土耳其 甄选果仁 肥白而圆 四大坚果之一 

蓝莓干 智利 舔海风而生 果肉精致甜美 小身材有大能量 

葡萄干 新疆 自然晾干 营养丰富 肉质软糯 味道香甜适口 

红枣片 新疆 肉质紧致清爽 甘甜如蜜 

蔓越莓干 北美 特有的酸甜口感 味道醇正 清新爽口 

巴旦木仁 美国 生长期长 香脆饱满 口感更佳 

腰果仁 越南 味道甘甜 果香馥郁 
 

资料来源：公司官网、广证恒生 

 

“山药脆片”新装上市，聚焦健康新零食：公司 2017 年 7 月份推出“奇味小脆”山药脆片，顺应健

康零食的新风尚；2018 年 3 月山药脆片更新产品和包装之后重新上市，产品端以新鲜的铁棍山药入料，通

过打浆制作的方式再经过切片挤压后制作而成，最大程度上保证产品的薄脆甘香；并且在产品包装上主打

充气包装，对标传统薯片市场，整体销售状况良好，是公司重点推荐的产品。 

率先推出坚果乳“坚果先生”，开创新领域占领行业先机：随着消费者健康意识的觉醒和对坚果品类

的需求不断增长，公司今年 3 月顺势推出“坚果先生”坚果乳饮品，实现坚果从“吃”到“喝”的全新升

级。坚果乳是公司开创的全新品类，抢占细分领域蓝海机会，强化“坚果乳=坚果先生”的用户认知，开

创全新产品领域抢占市场先机。在产品端坚果先生挑选优质核桃、巴旦木、榛子、腰果、开心果、夏威夷

果、葵花籽和南瓜籽八种坚果进行专业配比，满足消费者“营养均衡”的诉求，并且“喝”的方式便捷性

更高，4.5-5 元/罐的销售价格与主流早餐饮品价格相近，消费者接受度高。 

图表37. “山药脆片”新装上市 图表38. 坚果先生占据坚果乳先机 

  

资料来源：公司官网、广证恒生 资料来源：公司官网、广证恒生 
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4.渠道端：线下王者，探索新零售 

4.1 渠道精耕，发挥线下渠道最大势能 

渠道精耕+县乡突破，持续强化经销队伍：公司主要销售模式是通过经销商经销销售，目前建立了覆

盖国内大中型城市的全国性销售网络，终端掌握能力强，市场反应速度快，销售渠道稳定通畅；公司通过

“渠道精耕”和“县乡突破”渠道深耕拓展效果显著。“渠道精耕”层面，公司采用客户分级管理不断改

善经销商管理，优化客户结构，提升客户质量，重点扶持优质客户，充分发挥经销商的力量和网络，借此

公司形成了拥有超过 40 万线下终端的销售网络，持续推进城市紧跟，覆盖范围进一步扩大，实现除港澳

之外各省市全覆盖，特别是在 KA 和便利店渠道覆盖率较高，是公司的优势渠道。“县乡突破”层面，公

司扶持县级及弱势区域的经销商，帮助中小经销商做大做强，建立了从中心城市到县乡（镇）全覆盖的销

售网络，是坚果炒货行业线下渠道网络最为完善的企业。 

与中石化四川销售公司合作，助推西南市场销售：2018 年 11 月，公司与中石化四川销售公司签订合

作协议，成立合资子公司，借助中石化四川公司在四川等西南区域的品牌优势、地域优势和渠道优势开展

公司新品每日坚果、山药脆片等销售推广，有助于帮助公司新品在四川快速打开销售通路，为公司新品推

广奠定基础。 

开发特通渠道，满足差异化需求：公司 2015 年成立定制部，用于开发特通新渠道，挖掘母婴店、水

果店、KTV、健身房、蛋糕店等创新渠道，实现客户需求的定制化，满足差异化需求，并与电商公司一起

积极开发团购渠道，挖掘更多直接的客户需求，丰富洽洽产品的销售渠道和消费场景。 

图表39. 公司形成了强大的国内销售网络 

 

资料来源：公司官网、广证恒生 

   

4.2 入局电商销售，自建物流园蓄势待发 

多维度打造电商渠道，助力线上业务推进：公司 2014 年开始从多个维度推进电商业务发展，企业端：

2014 年成立电商公司、2015 年增加电商公司注册资本到 2000 万元；人员端：2015 年董事长之女陈奇进入

上市公司任职，担任电商公司总经理，全面推进电商业务发展，积极培养及引进电商人才，建立电商专业

人才队伍；产品端：开发大量线上线下差别化产品，加大窜货处罚力度；渠道端：上线天猫和京东旗舰店，

店铺粉丝过万，2016 年与京东新通路合作，开发线上线下 B2B 新零售渠道。 
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图表40. 公司从多维度推进电商业务发展 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

   

线上大数据捕捉用户行为，指导线下销售实现有效互动：洽洽作为线下王者，直接参与线上竞争推翻

原有竞争格局的难度较大，但线上渠道对于以线下分销为主的洽洽来说，更大的价值在于打破原有依赖经

销商订货销售，而无法直达消费者，直接了解消费者需求的被动局面。线上的销售情况和消费者反馈是企

业很好的业务指引方向，使得资源更加精准的投放，实现线上线下有效互动，打破两者的间隔，以新零售

的理念推动线下销售，拉动公司业务增长。 

自建物流园和坚果分厂，提升线上业务竞争力：若要达到线上线下两者互相支持，良性互动的要求，

需有一定的线上销售规模。为了加快电商业务发展，公司建立了电商物流中心和坚果分厂，解决线上物流

和差异化产品的需求；其中电商物流中心投资 1.46 亿元，建设完成后将形成年完成 B2C 业务 3600 万单、

B2B 业务 1800 万箱的规模；坚果分厂投资 2 亿元，建设完成后可生产高档坚果系列产品 3000 吨，豆类系

列产品 25000 吨，茶瓜子系列产品 6000 吨；既解决了电商产业整体的协调问题，又极大丰富企业产品的

种类，为线上市场扩张提供有利支撑。截止 2018 年 6 月底，物流中心项目建设完成 36%，坚果分厂建设

完成 32%，项目正在顺利推进中。 

图表41. 公司两大项目支持电商业务发展 

项目 投资金额 项目建设内容 核心目的 建设进度 

电商物

流中心 
14,607.15 万 

新建电商仓库 6000 ㎡、分拣配送中

心 6000 ㎡及发货平台。项目建设完

成后形成年完成 B2C 业务 3600 万

单、B2B 业务 1800 万箱的规模 

解决电商产业整体

的协调的问题，为

后期快速发展提供

保障 

35.59% 

坚果分

厂 
20,081.36 万 

新增高档坚果系列产品生产线 1

条，豆类系列产品生产线 1 条，茶

瓜子系列产品生产线 1 条，并建设

配套的附属设施。项目建成后年可

生产高档坚果系列产品 3000 吨，豆

类系列产品 25000 吨，茶瓜子系列

产品 6000 吨。 

满足市场扩张和电

子商务线上销售模

式的需求 

31.95% 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

 

• 开发线上线下差异

化产品

•加大窜货处罚力度

•上线天猫和京东旗

舰店

•与京东新通路合作

•董事长之女陈奇仁

电商公司总经理

• 建立电商专业人

才队伍

• 14年成立电商公司

• 15年增加注册资本

到2000万元

企业

端

人员

端

产品

端

渠道

端



 

 

 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 20 页 共 24 页 

洽洽食品（002557）深度报告 

4.3 远销全球，销地建厂加大海外建设 

畅销 43 个国家地区，海外知名的民族品牌：海外一直是洽洽战略上重要的销售阵地，经过多年的海

外市场开拓，公司已经建立了区域分布合理的外销网络，与国外多个具有丰富销售经验的经销商客户建立

了合作关系，产品远销 43 个国家和地区，是出口国家最多、出口区域最广的民族品牌之一，2017 年新年

期间更是登陆纽约时代广场 LED 大屏等美国、韩国、泰国、澳大利亚、日本、新加坡、马来西亚 7 个国

家核心地标，向全世界人民拜年，打造了极强的海外品牌知名度。  

图表42. 公司的海外销售网络 

 

资料来源：公司官网、广证恒生 

     

海外建厂，本土化战略落地：公司成立上海奥通国际贸易有限公司，专门处理洽洽食品的各项进出口

业务，公司的海外发展立足将海外市场细分并进行分级管理，打造本土化销售团队，配合客户深入服务终

端，用全球化视野，积极开发新市场，配合贸易型区域代理商，完成洽洽品牌及产品形象在当地华人区域

的全方位渗透。2017 年更是成立泰国子公司，在泰国洛加纳大城工业园区建立生产厂区，实现了在海外建

厂，就近提供海外市场的消费需求，泰国是公司国外重要的销售地，产品经常供不应求，销地建厂减少了

供应半径和物流成本，贯彻新鲜战略。另一方面，公司在产品端开发了符合当地居民口味的产品，顺应不

同的口味需求，带动海外销售。公司海外业务 2017 年实现 2.15 亿的收入，占总收入的 5.98%，同比增长

21.58%，海外区域在公司的战略地位不断提升。 

图表43. 公司海外收入达到 2.15 亿 图表44. 公司部分海外专供产品 

 
 

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：公司官网、广证恒生 
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5.盈利预测与估值 

机制改革焕发新活力：目前正处公司发展变革的重要阶段，公司集合内外部力量助推成长：1）机制

改革，公司在内部通过事业部改制贯彻落实阿米巴管理模式，通过双月定期业绩 PK 激发员工对市场、对

消费者、对终端的快速反应，提升经营管理活力。2）员工持股，公司从 2015 年开始筹划了三期员工持股

计划，董监高和部分核心员工参与其中，通过员工持股绑定员工利益，帮助员工享受公司发展红利，提升

公司积极性。3）与战略咨询公司里斯深度合作，里斯帮助公司梳理业务，进一步清晰洽洽的战略定位，

将洽洽定位为“全球领先的坚果企业”，未来将聚焦能做到行业第一第二的品类，提升公司核心竞争力。

公司组织架构调整已经完成，对于管理效率的提升已经显现，未来内外部合力有望带给公司更长远的发展。 

瓜子红袋提价推动增长，蓝袋创新激活市场：红袋产品之前受市场冲击销售下滑，但公司通过产品改

进使得红袋在 17 年 9 月重回增长，又在今年 7 月对红袋多个品类出厂价提升 6%-14.5%不等，我们预计整

个红袋系列 18 年同比增长 8%，2019 和 2020 年继续维持 5%的稳定增长。蓝袋系列自推出之后以创新的

口味和全新的定位迅速受到市场热捧，在 KA 和商超等渠道推广良好，预计 2018 年全年收入 6.5 亿，2019

和 2020 年仍是蓝袋市场推广期，预计会有 25%左右的增长。整体来看，我们预计公司葵花子业务 2018-2020

年收入分别为 27.86 亿、30.79 亿、33.72 亿，同比增长 11.3%、10.5%和 9.5%。 

坚果业务瞄准“每日坚果”，携行业共同成长：坚果炒货以其健康性、便捷性的特征越发受到消费者

喜爱，我国人均坚果消费量从2.96kg增加到3.53kg，但相较于膳食宝塔的建议至少还有超过百万吨的缺口。

每日坚果的复合营养价值逐渐被认可，公司每日坚果 17 年推出当年便实现销售破亿，预计 2018-2020 年实

现收入 4.7 亿、6.1 亿和 7.74 亿，带动整个坚果业务高速增长。 

图表45. 公司盈利预测 
 

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

葵花子 24.30 24.86 25.35 25.04 27.86  30.79  33.72  

YOY  2.30% 1.97% -1.22% 11.26% 10.52% 9.52% 

红袋 24.3  24.9  23.4  19.7  21.38  22.47  23.47  

YOY  2.30% -6.07% -15.46% 8.31% 5.10% 4.45% 

蓝袋   2 5.3 6.48  8.32  10.25  

YOY    165.00% 22.26% 28.40% 23.20% 

坚果 0.06  0.21  1.08  2.47  5.42  7.05  9.03  

YOY  250.0% 414.3% 128.70% 119.43% 30.07% 28.09% 

黄袋    1.6 4.70  6.12  7.74  

YOY     193.75% 30.21% 26.47% 

其他 6.79  8.05  8.70  8.52  9.03  9.73 10.24 

YOY  18.56% 8.07% -2.07% 5.99% 7.75% 5.24% 

合计 31.15  33.12  35.13  36.03  42.31  47.57  52.99  

YOY  6.32% 6.07% 2.56% 17.43% 12.43% 11.39% 
 

资料来源：公司官网、广证恒生 

盈利预测与估值：我们预计公司 18-20 年的 EPS 分别为 0.77、0.87 和 1.07%，最新股价对应 25、22

和 18 倍估值，给予“谨慎推荐”评级。 

图表46. 公司主要财务指标 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3602.74  4231.58  4758.38  5300.20  

  同比(%) 2.55% 17.45% 12.45% 11.39% 
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归属母公司净利润 319.22  388.97  441.57  541.85  

  同比(%) -9.75% 21.85% 13.52% 22.71% 

每股收益(元) 
0.63  0.77  0.87  1.07  

P/E 
30.34  24.90  21.93  17.87  

P/B 
3.16  2.96  2.75  2.49  

EV/EBITDA 3.15  15.43  13.59  11.14  

资料来源：Wind、广证恒生 

6.风险提示 

1.食品安全风险 

2.线上销售不达预期的风险 

3.原材料价格上涨的风险 
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附录：公司财务预测表 

 

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 2949 3184 3465 4058 营业收入 3603 4232 4758 5300

  现金 234 246 406 769 营业成本 2526 2932 3296 3621

  应收账款 190 202 239 259 营业税金及附加 43 50 56 62

  其它应收款 11 14 15 17 营业费用 489 559 637 705

  预付账款 92 87 84 111 管理费用 210 219 242 264

  存货 1069 1369 1470 1613 财务费用 10 36 31 27

  其他 1353 1265 1251 1290 资产减值损失 6 11 10 10

非流动资产 1725 1739 1727 1668 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 178 169 161 153 投资净收益 40 48 53 58

  固定资产 1016 1056 1058 1023 营业利润 367 472 540 669

  无形资产 258 268 291 298 营业外收入 54 45 46 48

  其他 274 246 219 194 营业外支出 3 4 3 4

资产总计 4674 4922 5193 5727 利润总额 417 513 583 714

流动负债 1497 1532 1545 1713 所得税 95 119 135 165

  短期借款 704 616 560 627 净利润 322 394 447 549

  应付账款 333 393 423 476 少数股东损益 2 5 6 7

  其他 459 523 562 610 归属母公司净利润 319 389 442 542

非流动负债 45 43 44 44 EBITDA 573 657 730 865

  长期借款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 0.63 0.77 0.87 1.07

  其他 45 43 44 44

负债合计 1542 1575 1588 1757 主要财务比率

 少数股东权益 69 74 80 87 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 507 507 507 507 成长能力

资本公积 1582 1582 1582 1582 营业收入增长率 2.6% 17.5% 12.4% 11.4%

留存收益 973 1185 1436 1794 营业利润增长率 -15.2% 28.8% 14.3% 23.9%

归属母公司股东权益 3062 3274 3525 3883 归属于母公司净利润增长率 -9.8% 21.8% 13.5% 22.7%

负债和股东权益 4674 4922 5193 5727 获利能力

毛利率 29.9% 30.7% 30.7% 31.7%

现金流量表 净利率 8.9% 9.3% 9.4% 10.4%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 10.4% 12.0% 12.7% 14.3%

经营活动现金流 291 368 502 526 ROIC 9.3% 10.8% 11.5% 12.6%

  净利润 322 389 442 542 偿债能力

  折旧摊销 118 108 117 124 资产负债率 33.0% 32.0% 30.6% 30.7%

  财务费用 10 36 31 27 净负债比率 45.87% 39.34% 35.47% 35.87%

  投资损失 -40 -48 -53 -58 流动比率 1.97 2.08 2.24 2.37

营运资金变动 -117 -95 -48 -123 速动比率 1.26 1.18 1.29 1.43

  其它 -1 -22 14 15 营运能力

投资活动现金流 -364 -55 -65 -20 总资产周转率 0.81 0.88 0.94 0.97

  资本支出 -126 -82 -86 -60 应收账款周转率 21.21 21.62 21.61 21.28

  长期投资 330 9 8 8 应付账款周转率 8.13 8.08 8.08 8.06

  其他 -567 19 12 32 每股指标（元）

筹资活动现金流 97 -301 -277 -144 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.77 0.87 1.07

  短期借款 344 -88 -56 67 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.73 0.99 1.04

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.46 6.95 7.66

  普通股本增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 0 0 0 0 P/E 30.34 24.90 21.93 17.87

  其他 -247 -214 -221 -211 P/B 3.16 2.96 2.75 2.49

现金净增加额 24 12 160 362 EV/EBITDA 3.15 15.43 13.59 11.14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券

不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各部门

及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅

读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权

交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法

规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能

在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有

限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

  


