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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.4.8） 

通行 报告日股价（元） 46.53 

12mth A 股价格区间（元） 20.21-46.53 

总股本（百万股） 507 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 235.91 

每股净资产（元） 7.21 

PBR（X） 6.46 

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019） 

通行 合肥华泰集团 44.30% 

香港中央结算有限公司 8.10% 

万和投资 6.21% 

全国社保基金一一五组合 1.97% 

李刚 1.97% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

葵花子 68.27% 

坚果 17.06% 

其他 14.67% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

 

相关报告： 

《洽洽食品（002557）2019H1 业绩点评：Q2

增速回升，坚果毛利改善释放盈利空间》 

《洽洽食品（002557）2019Q3 业绩点评：Q3

业绩超预期，坚果持续发力，品牌日渐年轻》 

《洽洽食品（002557）2019 年业绩快报点评：

业绩超预期，核心品类动力十足》 

 

[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2019年年报，全年实现营收48.37亿元，同比增长15.25%，归属

净利润为6.04亿元，同比增长39.44%，EPS为1.19元/股。公司拟每10股派

现7元。 

 

 事项点评 

瓜子提速+坚果高增，海外工厂落地 

分品类看，公司瓜子/坚果/薯片/其他业务销售额分别为33.02/8.25/2.20/4.90

亿元，同比+17.6%/+64.3%/+0.9%/-26.7%，其中红袋瓜子因弱势市场提升、

三四线城市与县乡精耕及发展海外市场，销售额实现10%以上增长；蓝袋

瓜子凭渠道拓展+产品结构优化升级+品类延伸实现含税销售额约9亿元，

其中新品海盐瓜子含税销售额约5000万元，年底上市的藤椒瓜子和芝士瓜

子试销情况良好；小黄袋每日坚果以“新鲜”进行差异化定位，2/7/15/30

日装核心品相持续丰富，全年含税销售额约8.5亿元左右，并上新了辣烤腰

果、碧根果、夏威夷果、开心果等树坚果袋装产品，坚果产品矩阵日益完

善。分区域看，南方区 / 东方区 / 北方区 / 电商 / 海外收入分别为

17.94/12.53/9.32/4.84/3.21亿元，同增10.6%/16.3%/10.7%/72.7%/34.3%，线

上收入占比达到10%，首个海外工厂也在泰国正式落成投产，定位面向东

南亚市场的桥头堡，推进品牌全球化。 

 

坚果毛利显著改善，盈利水平创新高 

公司全年综合毛利率为33.3%/+2.1pct，其中瓜子、坚果毛利率分别为

35.0%/-0.2pct、26.5%/+7.4pct，坚果毛利率大幅提升，主要系坚果实现海

外农场直采降低了采购成本、采用自动化生产设备节省了人力成本。报告

期内，公司销售/管理/研发费用率分别为13.8%/5.1%/0.6%，基本与去年同

期持平，财务费用率为-0.3%/-0.2pct，主要系偿还短期借款致利息支出金

额大幅下降。公司实现归属净利润6.04亿元，同增39.4%，净利率为

12.5%/+2.0pct，创下新高，主要是坚果毛利率显著改善带动整体毛利率提

升，而费用率维持稳定，同时政府补助和投资收益等非经常性损益增加，

扣非后公司归属净利润为4.82亿元，同增46.4%，对应净利率也接近10%。 

 

品牌占位“新鲜”，扩建产能蓄力 

公司引领行业新鲜升级，从原料直采到自动化生产及包装、运输等全流程

展现“质造”实力与“新鲜战略”。红袋瓜子提升产品力，挖潜弱势和县

乡市场，并借泰国工厂持续向海外输出；蓝袋瓜子拓渠道+扩品类，海瓜

子、藤椒瓜子等新品预计将快速突破，开发新国葵产品；坚果突出“新鲜”

的差异化定位，打造核心单品，并在海外针对性导入蓝袋和小黄袋产品。

公司拟扩建产能：（1）投资重庆洽洽二期项目，设计产能为1.8万吨香瓜子、

0.3万吨原香瓜子、0.9万吨山核桃/焦糖瓜子、0.3万吨坚果，总投资额3.57

亿元，辐射西南及周边地区，达产后年新增营收10亿元、新增利税总额2

亿元；（2）投资滁州洽洽项目，设计产能为10万吨坚果休闲食品，总投资

额约6亿元。按2019年产量19.78万吨预估，两个项目达产后，公司整体产
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能将增至33万吨左右，规模继续领先行业。 

 

 投资建议 

公司瓜子和坚果核心品类动销势头良好，Q1 虽受春节提前和疫情影响，

增速大概率放缓，但因属传统淡季、收入占比较低，预计影响程度相对可

控，全年仍有望保持稳健经营。红袋经历产品原料升级后，在弱势市场恢

复情况较好，表现略超预期，我们小幅上调 2020-2021 年盈利预测，并引

入 2022 年盈利预测，预计 2020-2022 年公司归属净利润分别为

7.29/8.50/9.82 亿元（ 20-21 年上调 0.5%/2.0%），对应 EPS 分别为

1.44/1.68/1.94 元/股，对应 PE 分别为 32/28/24 倍（按 2020/4/8 收盘价计算）。

看好公司瓜子在弱势区域渗透及产品结构升级方面的潜力，坚果产品矩阵

日丰及核心单品的驱动力，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

食品安全风险、坚果增长不及预期、原材料价格上涨风险、固定资产折旧

大幅增加等。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4837.25 5658.20 6419.49 7221.01 

年增长率  16.97% 13.45% 12.49% 

归属于母公司的净利润 603.53 728.57 849.78 982.31 

年增长率  20.72% 16.64% 15.60% 

每股收益（元） 1.19 1.44 1.68 1.94 

PER（X） 39.09 32.38 27.76 24.02 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/4/8 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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 254 283 375 795 

 
营业收入 4837 5658 6419 7221 

应收和预付款项 277 280 351 358 

 
营业成本 3228 3748 4233 4730 

存货 1390 1627 1780 2027 

 
营业税金及附加 46 54 61 69 

其他流动资产 1743 1743 1743 1743 

 
营业费用 666 764 860 960 

长期股权投资 156 156 156 156 

 
管理&研发费用 279 323 359 397 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -16 -22 -41 -49 

固定资产和在建工程 1211 1350 1522 1680 

 
资产/信用减值损失 -2 0 0 0 

无形资产和开发支出 262 262 262 262 

 
投资收益 54 55 55 55 

其他非流动资产 117 14 13 11 

 
其他收益 5 5 5 5 

资产总计 5409 5716 6203 7032 

 
营业利润 695 852 1006 1173 

短期借款 298 204 0 0 

 
营业外收支净额 71 70 70 70 

应付和预收款项 1089 1044 1140 1281 

 
利润总额 766 922 1076 1243 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 162 194 226 261 

其他负债 367 303 303 303 

 
净利润 603 729 850 982 

负债合计 1754 1551 1443 1584 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 507 507 507 507 

 
归属母公司股东净利润 604 729 850 982 

资本公积 1546 1546 1546 1546 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1602 2112 2707 3394 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3654 4164 4759 5447 

 
毛利率 33.26% 33.77% 34.06% 34.50% 

少数股东权益 1 1 1 1 

 
EBIT/销售收入 15.41% 16.44% 16.75% 17.10% 

股东权益合计 3655 4165 4760 5447 

 
销售净利率 12.40% 12.88% 13.24% 13.60% 

负债和股东权益合计 5409 5716 6203 7032 

 
ROE 16.42% 17.50% 17.86% 18.03% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 29.23% 27.13% 23.26% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 2.33 2.54 2.95 3.11 

经营活动产生现金流量 646 539 648 802 

 
速动比率 1.03 1.12 1.31 1.47 

投资活动产生现金流量 -153 -47 -97 -97 

 
总资产周转率 0.94 0.99 1.03 1.03 

融资活动产生现金流量 -635 -320 -458 -286 

 
应收账款周转率 21.54 22.76 22.27 22.88 

现金流量净额 -123 172 92 419 

 
存货周转率 2.32 2.30 2.38 2.33 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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分析师承诺 

周菁 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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