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[Table_Main] 
扣非业绩靓眼，坚果环比恢复 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,837 5,711 6,702 7,797 

同比（%） 15.3% 18.1% 17.3% 16.3% 

归母净利润（百万元） 604 764 899 1,054 

同比（%） 39.4% 26.5% 17.7% 17.3% 

每股收益（元/股） 1.19 1.51 1.77 2.08 

P/E（倍） 52.08 41.15 34.97 29.82      
 

事件 

公司发布 2020 年三季报，20Q1-Q3 实现营收 36.51 亿元 （+13.41%），
归母净利 5.3 亿元（+32.3%），扣非净利 4.55 亿元（+43.36%）。20Q3 实现
营收 13.56 亿元 （+10.11%），归母净利 2.35 亿元（+30.26%），扣非净利
2.17 亿元（+49.76%）。 

投资要点 

 坚果+扩大客户群，展现新动力。20Q1-Q3 公司实现营收 36.51 亿元 

（+13.41%），其中 20Q3 实现营收 13.56 亿元 （+10.11%）。结合草根调
研来看，预计红袋同比增长约 8%，蓝袋增长约 11-12%，黄袋环比 H1

恢复，预计同增 20%。公司聚焦“坚果+”战略，7 月推出益生菌/芝士
味每日坚果、每日坚果燕麦片，新品投入后市场反馈良好，部分地区出
现断货现象，预计 Q3 新品销售有望超过 3000 万元。 

 费效比提升，业绩释放动能。20Q1-Q3 毛利率 33.55%(+0.19pct)，其中
20Q3 毛利率 35.78%(-0.06pct)，主要是原香瓜子原料升级导致成本上涨；
预计伴随产品结构优化+终端需求旺盛部分促销活动投放力度减弱，坚
果毛利率 Q3 或提高 1-2pct。展望 Q4 预计伴随坚果规模扩大，采购议
价能力和规模效应提升，毛利率仍将稳步抬升；原乡瓜子从 19Q4-20Q1

逐步开始原料升级，预计 20Q4 成本增速将环比略有下降，且今年采购
成本预计稳中略降，看好瓜子毛利率稳中抬升。20Q3销售费用率9.88%(-

6.06pct)，预计主要是 1）分众等新媒体渠道费效比较高，线下商超卖场
等渠道促销活动费效相对比较低，公司选择有的放矢，2）线上营销对
于品牌拉动势能，20Q3 管理费用率（含研发费用）5.06%(-0.04pct)，其
中研发费用同比增长 90%，公司对新品推广业绩挂钩带动研发积极性，
预计这样的机制下，公司将释放长期创新势能。综上，20Q1-Q3 净利率
14.51%(+2.02pct)，实现归母净利 5.3 亿元（+32.3%）；20Q3 净利率
17.29%(+2.67pct)，实现归母净利 2.35 亿元（+30.26%），扣非净利 2.17

亿元（+49.76%）。Q3 扣非业绩较高，主要是因为去年同期政府补助等
非经常项目高基数。 

 盈利预测与投资评级：公司长期以来内部 BU 制的管理体系+优化的激
励体系，一直在推动老品焕发新生。叠加蓝/黄袋产品矩阵丰富，不断占
据消费者心智，公司长期动能充足。20 年推出岛中岛模式试水，结合调
研看，可推动单店收入提升约 20-30%，预计 21 年将加大新销售模式探
索，贡献增量。预计 20-22 年公司收入分别为 57/67/78 亿元，同比
+18/17/16%；归母净利润分别为 7.6/9.0/10.5 亿元，同比+27/18/17%；对
应 PE 为 41/35/30X，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。  

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 61.99 

一年最低/最高价 30.58/71.17 

市净率(倍) 8.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
31428.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.56 

资产负债率(%) 26.91 

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

增长超预期，“坚果+”丰富产

品矩阵》2020-08-11 

2、《洽洽食品（002557）：逆势

展现业绩弹性，补库存效应延

续》2020-04-22 

3、《洽洽食品（002557）：一路

领鲜，打开空间》2020-04-09  
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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 4,487 5,176 6,157   营业收入 4,837 5,711 6,702 7,797 

  现金 254 746 1,297 2,039   减:营业成本 3,228 3,878 4,519 5,245 

  应收账款 225 253 307 344      营业税金及附加 46 55 64 74 

  存货 1,390 1,712 1,764 1,983      营业费用 666 685 838 959 

  其他流动资产 1,795 1,776 1,808 1,790        管理费用 248 286 322 374 

非流动资产 1,745 1,901 2,076 2,237      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 0 0 0 

  固定资产 1,133 1,290 1,454 1,615   加:投资净收益 54 52 58 63 

  在建工程 78 79 85 93      其他收益 4 1 1 2 

  无形资产 262 264 270 264   营业利润 695 892 1,070 1,285 

  其他非流动资产 117 112 111 110   加:营业外净收支  71 75 68 55 

资产总计 5,409 6,388 7,252 8,394   利润总额 766 967 1,137 1,340 

流动负债 1,688 1,904 2,028 2,259   减:所得税费用 162 203 239 281 

短期借款 298 321 336 334      少数股东损益 -0 -0 -0 5 

应付账款 554 723 765 962   归属母公司净利润 604 764 899 1,054 

其他流动负债 837 861 928 963   EBIT 776 970 1,127 1,311 

非流动负债 65 65 65 65   EBITDA 906 1,090 1,266 1,474 

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 1,969 2,093 2,324   每股收益(元) 1.19 1.51 1.77 2.08 

少数股东权益 1 1 1 6   每股净资产(元) 7.21 8.71 10.17 11.96 

归属母公司股东权益 3,654 4,418 5,158 6,065   

发行在外股份(百万

股) 507 507 507 507 

负债和股东权益 5,409 6,388 7,252 8,394   ROIC(%) 15.2% 16.0% 16.0% 16.0% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 17.3% 17.4% 17.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 33.3% 32.1% 32.6% 32.7% 

经营活动现金流 646 661 898 1,075   销售净利率(%) 12.5% 13.4% 13.4% 13.5% 

投资活动现金流 -153 -223 -254 -261  资产负债率(%) 32.4% 30.8% 28.9% 27.7% 

筹资活动现金流 -635 54 -92 -73   收入增长率(%) 15.3% 18.1% 17.3% 16.3% 

现金净增加额 -123 491 552 742   净利润增长率(%) 39.4% 26.5% 17.7% 17.3% 

折旧和摊销 130 120 139 164  P/E 52.08 41.15 34.97 29.82 

资本开支 174 156 175 162  P/B 8.60 7.11 6.09 5.18 

营运资本变动 1 -139 -29 -6  EV/EBITDA 33.51 27.42 23.20 19.42 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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