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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.4.11） 

通行 报告日股价（元） 22.57 

12mth A 股价格区间（元） 13.92-26.10 

总股本（百万股） 507 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 114.43 

每股净资产（元） 6.56 

PBR（X） 3.44 

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

通行 华泰集团 48.50% 

万和投资 7.31% 

李刚 1.97% 

全国社保基金一一五组合 1.96% 

中信证券卓越成长股票集合资

产管理计划 
1.95% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

葵花子 66.94% 

坚果 11.97% 

其他 21.09% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 

《洽洽食品（002557）2018 业绩快报点评：Q4

营收提速，提价提振盈利》 

 

 

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年报，全年实现收入41.97亿元，同增16.5%，归属净利润

为4.33亿元，同增35.6%，EPS为0.85元/股，ROE=13.61%，公司拟每10股

派现5元。同时公司拟回购0.5-1亿元，回购价格不超过30元/股，不超过本

次拟回购股份总数的50%用于股权激励或员工持股计划，剩余用于可转债

的转股。 

 

 事项点评 

蓝袋系列和每日坚果高速增长，电商放量 

分业务看，葵花子实现收入28.09亿元，同增12.22%，其中蓝袋系列销售

突破7.1亿元，同增约34%，保持快速增长；红袋系列在去年7月提价效应

影响下收入增速预计为10%左右。坚果类实现收入5.02亿元，同增103.15%，

收入占比同比提高5.11pct至11.97%。每日坚果小黄袋保持高速增长，估计

Q4录得含税收入约2亿元，5年规划30-40亿，2019年含税收入指引8-9亿元。

2019年1月公司每日坚果小黄袋迎来开门红，单月销售额突破1亿元。此外，

公司山药脆片产品山药妹在去年6、7月份推出后，实现销售收入破6000万

元。量价来看，公司全年产品销量18.94万吨，同增9.48%，销售单价约为

2.22万元/吨，同增6.40%，提价效果明显。分区域看，南方区仍是公司销

售的主阵地，收入16.22亿元（+14.39%），占比38.65%；东方区快速增长，

收入10.77亿元（+34.29%），占比25.66%；北方区收入止跌回升，同增6.58%

至8.42亿元；电商全年销售达2.80亿元，每日坚果、山药脆片等在线上供

应差异化产品，实现快速放量；海外收入稳步增长至2.39亿元，其中蓝袋

系列在俄罗斯、中亚等海外空白市场成功销售。 

 

瓜子&坚果毛利率同步提高，盈利明显改善 

公司综合毛利率为31.17%，同比提高1.27pct，其中葵花子和坚果的毛利率

分别为35.20%（+1.72pct）和19.17%（+2.96pct），红袋提价及高毛利的蓝

袋销售占比提升改善葵花子的毛利率水平，坚果一方面去年6月底进行了

约8%的提价，另一方面逐渐实现生产自动化降低运营成本，预计毛利率

水平仍有进一步提升空间。费用端，销售费用率13.58%（+0.01pct），管理

费用率5.15%（-0.10pct），研发费用率0.6%（+0.01pct），财务费用率降至

-0.14%，主要系汇兑净损失减少。公司全年实现归属净利润4.33亿元，同

增35.6%，净利率同比提高1.46pct至10.32%，其中Q4归属净利润为1.30亿

元，同增 56.63%，提价因素带动下Q3\Q4的净利率同比分别提高

2.99pct\2.51pct，盈利能力明显改善。 

 

聚焦品类创新发展，加强线上下渠道协同 

产品端，公司继续聚焦瓜子和坚果两大品类，瓜子方面，传统红袋提升产

品力以强化市占率，蓝袋系列继续加强渠道和产品种类的拓展，将推出“海

瓜子”系列新品，以实现营收和净利润的较好增长；坚果方面，打造核心

单品抢占市场先机，未来将持续延伸渠道、强化定位、完善自动化生产供

应及线上下的融合；山药妹新品将继续加大渠道和品牌宣传的投入，以实
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现产品迅速发展。公司将以蓝袋、小黄袋每日坚果、山药妹/嘿铁棍山药脆

片三大重点新品类为落脚点推进品牌建设。渠道端，公司线下巩固强势市

场、提升弱势市场，通过一县一店等项目加速渠道下沉，并全面推动团购、

异业合作及水果渠道、母婴、蛋糕等新特渠道；2019年将全面发力线上渠

道，推动线上与线下的资源共享及协同、与团购等新渠道的协同，并加强

与线上平台渠道商的合作。同时，公司将在区域中心城市的推动下加快海

外潜力空白市场的开发，并继续推进海外食葵和坚果种植项目。  

 

 投资建议 

由于毛利率改善幅度略低于预期，我们小幅调整 2019-2020 年归属净利润

为 5.18/5.97 亿元（分别下降 1.9%/0.5%），并新增 2021 年归属净利润预测

为 6.91亿元，对应EPS分别为 1.02/1.18/1.36元/股，对应 PE分别为 22/19/17

倍（按 2019/4/11 收盘价计算）。短期来看，2019H1 由于提价影响业绩有

弹性，中长期看，公司聚焦瓜子和坚果两大品类，创新产品、深耕渠道，

且内部管理机制优化释放活力，百亿规模可期。维持“增持”评级。  

 

 风险提示 

新品推广不及预期、原材料价格上涨风险、固定资产折旧大幅增加、食品

安全风险等。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4197.05 4952.80 5619.60 6343.64 

年增长率  18.01% 13.46% 12.88% 

归属于母公司的净利润 432.81 517.76 597.30 691.49 

年增长率  19.63% 15.36% 15.77% 

每股收益（元） 0.85 1.02 1.18 1.36 

PER（X） 26.44 22.10 19.16 16.55 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2019/4/11 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 376 495 562 755 

 
营业收入 4197 4953 5620 6344 

应收和预付款项 201 264 178 248 

 
营业成本 2889 3334 3783 4264 

存货 1209 1014 1148 984 

 
营业税金及附加 46 54 62 69 

其他流动资产 1639 1639 1639 1639 

 
营业费用 570 669 753 844 

长期股权投资 157 157 157 157 

 
管理&研发费用 241 272 303 336 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -6 17 7 -6 

固定资产和在建工程 1179 1176 1172 1160 

 
资产减值损失 7 0 0 0 

无形资产和开发支出 256 256 256 256 

 
投资收益 87 50 50 50 

其他非流动资产 111 39 37 35 

 
其他收益 4 0 0 0 

资产总计 5128 5039 5148 5234 

 
营业利润 542 656 762 886 

短期借款 590 534 240 0 

 
营业外收支净额 31 30 30 30 

应付和预收款项 928 675 767 733 

 
利润总额 573 686 792 916 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 131 158 182 211 

其他负债 251 202 202 202 

 
净利润 442 528 609 706 

负债合计 1769 1411 1209 935 

 
少数股东损益 9 11 12 14 

股本 507 507 507 507 

 
归属母公司股东净利润 433 518 597 691 

资本公积 1584 1584 1584 1584 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1235 1494 1793 2139 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3326 3585 3884 4229 

 
毛利率 31.16% 32.68% 32.68% 32.78% 

少数股东权益 33 44 56 70 

 
EBIT/销售收入 13.42% 14.24% 14.24% 14.37% 

股东权益合计 3359 3629 3939 4299 

 
销售净利率 10.45% 10.67% 10.85% 11.12% 

负债和股东权益合计 5128 5039 5148 5234 

 
ROE 12.92% 14.44% 15.38% 16.35% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 31.76% 28.00% 23.48% 17.86% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.10 2.42 2.92 3.88 

经营活动产生现金流量 747 579 660 759 

 
速动比率 0.28 0.54 0.61 1.07 

投资活动产生现金流量 -292 8 8 15 

 
总资产周转率 0.85 0.98 1.09 1.21 

融资活动产生现金流量 -324 -334 -602 -581 

 
应收账款周转率 23.33 30.64 35.24 40.22 

现金流量净额 139 253 67 193 

 
存货周转率 2.39 3.29 3.30 4.33 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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