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[Table_Main] 
逆势展现业绩弹性，补库存效应延续 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,837 5,670 6,569 7,460 

同比（%） 15.3% 17.2% 15.9% 13.6% 

归母净利润（百万元） 604 730 881 1,040 

同比（%） 39.4% 20.9% 20.6% 18.1% 

每股收益（元/股） 1.19 1.44 1.74 2.05 

P/E（倍） 43.58 36.04 29.87 25.29      
 

事件 

公司发布 20 年一季报，20Q1 实现营业收入 11.47 亿元，同比增长
10.3%，归母净利润 1.49 亿元，同比增长 30.8%；扣非净利润 1.28 亿元，
同比增长 48.5%。20Q1 经营活动现金流 2.36 亿元，同比增长 165.63%。 

投资要点 

 Q1疫情催生消费需求，Q2渠道补库存将延续。20Q1实现营业收入 11.47

亿元，同比增长 10.3%，考虑到春节提前及疫情影响，增速亮眼。分产
品看，疫情期间，居家休闲强化瓜子消费，预计 1）红袋瓜子同增 15%+，
公司自 19H2 开始优化费用投放结构，老系列红袋产品焕发新生，预计
全年也将保持 10%+增长。2）蓝袋瓜子预计同增约 18-22%；储备新品
藤椒、芝士瓜子试销情况良好，预计 20 年将在线下进一步铺开。3）送
礼属性相对较强的坚果产品则略有逊色，部分礼盒装产品滞销后公司积
极采取拆卖等方式帮助经销商去库存。预计复工复产后走访型送礼逐步
恢复，且坚果健康属性将进一步得到重视。公司已开发 2 日/7 日/15 日
/30 日装每日坚果，营养健康宣传同步推进，培养消费者日常食用场景；
用“新鲜”定义“品质”、抢占消费者心智，预计 20 年将进一步线下深
耕，继续引领行业、保持高速增长。此外 20Q1 辣烤腰果、腰果零食罐、
黑糖碧根果等新品在线上试销陆续上线，坚果产品矩阵逐步打开。分渠
道看，线上渠道 Q1 明显受益预计同比增长 20%+，线下渠道商超渠道
高增，总体线下保持 8-10%稳健增长。目前渠道库存仍处于低位，20Q1

合同负债（原预收账款）2.52 亿元，环比增加 0.48 亿元，创历史新高，
预计 Q2 补库存效应将延续。 

 降本增效，业绩超预期。20Q1 毛利率 32.1%(+1.7pct)，目前黄袋尚未完
全实现自动化，预计仍有毛利率提升空间。销售费用率 12.1%(-1.8pct)，
预计受疫情影响 1）终端动销积极，促销费用减少；2）部分广宣费用
投入节奏调整。展望 20 年，预计品牌年轻化、健康化、时尚化的打造
仍将积极推进，但营销效率、规模效应将提高费效比。管理费用
4.7%(-0.2pct)，效率提升；研发费用几近翻倍，公司设立增长委员会加
快新品研发，优化新品推广机制，加快优化行业竞争格局。综上，20Q1

实现净利率 13%(+2.0pct)，归母净利润 1.49 亿元（+30.8%）。 

 盈利预测与投资评级：行业层面，预计千亿坚果市场持续 11%+增长，
其中每日坚果营养复合、口味丰富、更方便，预计每年可保持 20%+增
长。公司层面长期以来内部 BU 制的管理体系+优化的激励体系，一直
在推动老品牌焕发新生。叠加蓝/黄袋及小品类，公司通过产品层面聚
焦+丰富，打造坚果版图，不断占据消费者心智。预计 20-22 年公司收
入分别为57/66/75亿元，同比+17/16/14%；归母净利润分别为7.3/8.8/10.4
亿元，同比+21/21/18%；对应 PE 为 36/30/25X，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品竞争趋于激烈，原材料成本波动，食品安全风险。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 51.88 

一年最低/最高价 19.85/51.18 

市净率(倍) 6.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
43880.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.21 

资产负债率(%) 32.42 

总股本(百万股) 507.00 

流通A股(百万股) 507.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《洽洽食品（002557）：业绩

持续超预期，改革活力不断释

放》2020-02-23 

2、《洽洽食品（002557）：小黄

袋助力业绩超预期，线上渠道表

现亮眼》2019-10-18 

3、《洽洽食品（002557）：提价

助力盈利，扩品驱动收入》
2019-08-15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
洽洽食品三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,664 4,416 5,146 6,083   营业收入 4,837 5,670 6,569 7,460 

  现金 254 776 1,327 2,176   减:营业成本 3,228 3,756 4,325 4,911 

  应收账款 225 249 300 324      营业税金及附加 46 62 72 82 

  存货 1,390 1,615 1,712 1,796      营业费用 666 762 880 962 

  其他流动资产 1,795 1,775 1,807 1,787        管理费用 248 283 315 358 

非流动资产 1,745 1,889 2,038 2,146      财务费用 -16 -31 -51 -77 

  长期股权投资 156 156 156 155      资产减值损失 0 6 7 7 

  固定资产 1,133 1,279 1,419 1,530   加:投资净收益 54 52 58 63 

  在建工程 78 78 82 86      其他收益 4 1 1 2 

  无形资产 262 264 270 264   营业利润 695 884 1,080 1,281 

  其他非流动资产 117 112 111 110   加:营业外净收支  71 50 47 49 

资产总计 5,409 6,305 7,184 8,229   利润总额 766 934 1,127 1,330 

流动负债 1,688 1,847 1,994 2,135   减:所得税费用 162 196 237 279 

短期借款 298 321 336 334      少数股东损益 -0 8 10 11 

应付账款 554 683 741 875   归属母公司净利润 604 730 881 1,040 

其他流动负债 837 844 918 926   EBIT 776 938 1,115 1,298 

非流动负债 65 65 65 65   EBITDA 906 1,057 1,253 1,456 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 65 65 65 65   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,754 1,912 2,059 2,200   每股收益(元) 1.19 1.44 1.74 2.05 

少数股东权益 1 9 19 30   每股净资产(元) 7.21 8.65 10.07 11.83 

归属母公司股东权益 3,654 4,384 5,106 5,999   

发行在外股份(百万

股) 507 507 507 507 

负债和股东权益 5,409 6,305 7,184 8,229   ROIC(%) 15.2% 15.5% 16.0% 16.0% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 16.8% 17.4% 17.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 33.3% 33.8% 34.2% 34.2% 

经营活动现金流 646 678 871 1,123   销售净利率(%) 12.5% 12.9% 13.4% 13.9% 

投资活动现金流 -153 -211 -227 -201 

 

资产负债率(%) 32.4% 30.3% 28.7% 26.7% 

筹资活动现金流 -635 54 -92 -72   收入增长率(%) 15.3% 17.2% 15.9% 13.6% 

现金净增加额 -123 522 552 849   净利润增长率(%) 39.4% 20.9% 20.6% 18.1% 

折旧和摊销 130 120 137 158  P/E 43.58 36.04 29.87 25.29 

资本开支 174 145 149 108  P/B 7.20 6.00 5.15 4.38 

营运资本变动 1 -95 -46 55  EV/EBITDA 27.86 23.41 19.34 16.06 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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