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 投资要点 

❑ 事件 

2 月 25 日，公司公告 2020 年业绩快报，实现营收 52.89 亿元（同比+9.35%），营业利润
9.08 亿元（同比+30.74%），归母净利润 7.90 亿元（同比+30.89%）。 

❑ 2020 年业绩增长 30%，加速店中店布局打开增长空间 

1）全年业绩增长 30%：公司实现营收 52.89 亿元（同比+9.35%），营业利润 9.08 亿元（同
比+30.74%），归母净利润 7.90 亿元（同比+30.89%），归母净利率约 14.94%（同比+2.46pct）；
2020Q4，经测算，公司实现营收约 16.38 亿元（同比+1.24%），营业利润约 2.53 亿元（同
比+4.98%），归母净利润约2.60亿元（同比+27.45%），归母净利率约15.87%（同比+3.43pct）； 

2）加速市场布局助增长：公司积极谋划新市场和新业务的布局，销售规模持续增长，销
售结构优化，2020 年下半年加速布局店中店，Q4 新增超 200 家，预计 2021 年将稳步推
进店中店的拓展，有望进一步打开增长空间。此外，公司可转债发行顺利完成，持续支撑
产能扩张。 

❑ 瓜子坚果双赛道驱动增长，规划产能约 17 万吨支撑成长 

1）瓜子坚果双赛道驱动增长：a）瓜子赛道优势持续+品类升级：传统红袋瓜子畅销二十
年，下沉县乡+拓展海外助力 2019 年销售额+10%以上；蓝袋系列瓜子以焕新包装+全新口
味吸引年轻消费群体，已成为拳头产品，2020H1 实现含税销售额约 4.2 亿（同比+20%）；
结合公司未来主推中高端新品类计划，瓜子系列毛利率有望稳中有升；b）坚果赛道单品
聚焦+新品迭出：2019 年公司聚焦坚果业务，主打产品小黄袋每日坚果 2020H1 含税销售
额 2.7 亿；2020 年 7 月公司推出益生菌每日坚果/坚果燕麦片两大新品，截至 9 月已分别
在 10/5 个城市试销，前者在沿海/华东/华南地区销售情况良好，后者或将助力公司跨界烘
焙/早餐大赛道，拓展增长空间；2）线上线下同步发展，逐步拓展海外市场：a）公司业
务版图覆盖全国 31 个省级市场，通过“一县一店”下沉渠道，2020H1 南/东/北区营收
9.10/4.93/4.03 亿（占比 40%/22%/18%），同比+11.28%/+10.07%/+11.61%；b）公司以经销
模式为主，2019 年终端网点数量达 60 万；发展“店中店”、特通、电商等渠道，截至 2021

年 1 月，约 300 家店中店（较 20 年 9 月新增约 200 余家），预计 2023 年在北上广深等主
要城市卖场布局坚果店中店将达 1,345 个；c）积极开拓海外市场，产品远销 43 个国家和
地区；2019 年 7 月泰国工厂正式投产，建立东南亚市场桥头堡；2020H1 海外地区营收 2.01

亿（占比 8.85%），同比+52.67%；3）规划产能约 17 万吨支撑成长：公司运营年产能约
27 万吨，产能利用率达 70%，在建坚果分厂（3.4 万吨）/重庆二期（3.3 万吨）/滁州项目
（6.6 万吨）/合肥项目（1.38 万吨）/长沙二期（2.1 万吨），合计年产能 16.78 万吨支撑成
长。 

❑ 品牌宣传强势，核心技术突围品类竞争 

1）品牌宣传强势：公司 2019 年与分众传媒合作，每日坚果广告霸屏 15 个重点城市，精
准渗透主流消费群体；2020 年开展透明工厂全球直播活动，累计观看人次超 513 万，全
渠道曝光量达 6,000 万；2020 年与薇娅、罗永浩、专业营养师等携手直播，并打造“小洽”
新 IP，持续提高品牌辨识度；2019 年广告促销费 3.67 亿元，同比+23.61%，占销售费用
比例 55.08%；2）打造创业平台激发活力：公司推行事业部改制、BU 制、“阿米巴经营”
模式运营，推行内部市场化运作，划小经营单元，提升管理效率；公司自 2018 年以来已
实施三期员工持股计划，构建长效激励机制；3）核心技术突围品类竞争：公司不断推进
工艺创新，掌握关键充氮保鲜技术，首创“变炒为煮”生产工艺，凭借“海外当季直采+

自主生产+保鲜技术”保障坚果质量，提升生产效率、打造精品瓜子。 

❑ 投资建议 

公司是坚果炒货行业龙头，持续加速店中店布局，瓜子坚果双赛道驱动增长，规划产能约
17 万吨支撑成长，核心技术突围品类竞争。预计 2020-2022 年归母净利润 7.86/8.97/10.52

亿，增速 30.18%/14.17%/17.29%，对应 2 月 25 日估值 35.10/30.75/26.21 倍（市值 276 亿）。 

❑ 风险提示 

食品安全风险；原材料价格上涨风险；产能建设不及预期风险 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥54.40 

 

季度业绩  元/股  

Q3/2020  0.46 

Q2/2020  0.29 

Q1/2020  0.29 

Q4/2019  0.40 

 

[table_stktrend] 

 

 公司简介 

公司是一家以炒货、坚果为主营业务，

集自主研发、规模生产、市场营销为一

体的现代休闲食品企业，引领国内坚果

炒货行业技术发展和工艺创新，参与制

订国内多个炒货行业标准，作为坚果炒

货行业领军企业，综合实力强、规模优

势明显，远超同行业其他企业。 

相关报告 

1《洽洽食品：Q3 业绩增长 30%，推出

新品拓展空间》2020.10.30 

2《洽洽食品点评报告：中报业绩增长

34%，持续打造爆款新品》2020.08.11 

3《洽洽食品：Q1 业绩增长 31%，核心

技术突围品类竞争》2020.04.23 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 4837 5317  6438  7425 

(+/-) 15.25% 9.92% 21.09% 15.33% 

归母净利润 604 786 897 1052 

(+/-) 39.44% 30.18% 14.17% 17.29% 

每股收益（元） 1.19 1.55 1.77 2.08 

P/E 45.70 35.10 30.75 26.21 
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表 1：洽洽食品分季度财务数据一览表 

单位：百万元 2020Q1-Q3 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 

利润表摘要                 

营业总收入 3,650.94 1,356.45 1,147.60 1,146.88 1,618.08 1,231.95 947.38 1,039.85 

YOY 13.41% 10.11% 21.13% 10.29% 25.68% 19.01% 11.78% 1.26% 

毛利率 33.55% 35.78% 32.34% 32.12% 33.06% 35.84% 33.40% 30.38% 

毛利 1,224.84 485.40 371.08 368.36 534.87 441.55 316.46 315.90 

YOY 14.05% 9.93% 17.26% 16.61% 35.08% 23.09% 23.57% 6.32% 

期间费用率 16.04% 14.25% 17.47% 16.74% 17.98% 20.60% 20.31% 18.47% 

其中：销售费用 404.49 134.06 132.04 138.39 200.87 196.38 125.03 143.73 

销售费用率 11.08% 9.88% 11.51% 12.07% 12.41% 15.94% 13.20% 13.82% 

其中：管理费用 183.27 56.48 72.85 53.94 82.82 57.45 57.36 50.72 

管理费用率 5.02% 4.16% 6.35% 4.70% 5.12% 4.66% 6.05% 4.88% 

其中：研发费用 22.84 12.18 3.16 7.49 12.24 5.42 9.13 3.85 

研发费用率 0.63% 0.90% 0.28% 0.65% 0.76% 0.44% 0.96% 0.37% 

其中：财务费用 -24.87 -9.50 -7.56 -7.81 -5.05 -5.41 0.92 -6.24 

财务费用率 -0.68% -0.70% -0.66% -0.68% -0.31% -0.44% 0.10% -0.60% 

归母净利润 529.83 234.62 146.33 148.88 203.04 180.12 106.52 113.84 

YOY 32.30% 30.26% 37.38% 30.78% 56.14% 37.79% 20.79% 35.75% 

归母净利率 14.51% 17.30% 12.75% 12.98% 12.55% 14.62% 11.24% 10.95% 

扣非归母净利润 454.52 216.51 109.95 128.06 165.21 144.57 86.22 86.25 

YOY 43.36% 49.76% 27.52% 48.48% 62.90% 36.37% 44.21% 38.53% 

扣非归母净利率 12.45% 15.96% 9.58% 11.17% 10.21% 11.74% 9.10% 8.29% 

资产负债表摘要                 

货币资金 968.27 968.27 661.59 572.90 254.32 355.94 411.65 313.83 

交易性金融资产 1,276.47 1,276.47 922.26 1,359.06 1,170.22 - - - 

应收票据及应收账款 137.94 137.94 90.88 126.51 224.56 148.03 133.81 181.89 

YOY -6.82% -6.82% -32.08% -30.45% 24.81% 4.22% 9.30% 3.07% 

存货 666.06 666.06 1,023.85 1,231.40 1,389.52 432.96 639.30 952.90 

YOY 53.84% 53.84% 60.15% 29.23% 14.92% -16.31% -15.59% 2.60% 

预付账款 91.30 91.30 63.20 49.01 47.19 81.81 49.67 22.82 

YOY 11.60% 11.60% 27.23% 114.76% 188.64% -40.07% -12.51% -73.53% 

应付账款及应付票据 362.05 362.05 325.14 403.24 611.45 283.14 284.29 307.37 

YOY 27.87% 27.87% 14.37% 31.19% 7.99% -18.45% 23.45% 20.10% 

其它应付款 94.13 94.13 93.92 88.65 94.01 78.19 78.98 71.60 

现金流量表摘要                 

经营活动现金净流量 1,063.44 708.25 119.37 235.82 -241.99 420.68 378.81 88.78 

筹资活动现金净流量 -464.95 -146.45 -581.00 262.50 -108.27 -100.56 -352.39 -73.74 

投资活动现金净流量 124.78 -245.11 537.35 -167.46 242.40 -381.23 4.18 -17.98 

ROE 14.15% 6.31% 3.97% 4.01% 5.71% 5.34% 3.17% 3.37% 

YOY(+/-) 2.34% 0.97% 0.80% 0.64% 1.72% 1.16% 0.33% 0.67% 

资产负债率 26.91% 26.91% 28.51% 32.61% 32.42% 27.50% 27.20% 27.87% 

YOY(+/-) -0.59% -0.59% 1.31% 4.74% -2.07% -1.17% -2.17% -5.04% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3664  4000  4461  4975  营业收入 4837  5317  6438  7425  

  现金 254  431  503  679    营业成本 3228  3532  4285  4939  

  交易性金融资产 1170  1170  1170  1170    营业税金及附加 46  51  62  71  

  应收账项 225  248  301  348    营业费用 666  578  766  867  

  其它应收款 5  5  7  8    管理费用 248  266  324  374  

  预付账款 47  52  63  72    研发费用 31  34  41  47  

  存货 1390  1520  1844  2126    财务费用 (16) 8  7  5  

  其他 573  573  573  573    资产减值损失 2  3  3  4  

非流动资产 1745  1857  1993  2112    公允价值变动损益 4  4  4  4  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 54  59  71  82  

  长期投资 156  156  156  156    其他经营收益 6  7  8  9  

  固定资产 1133  1232  1320  1399  营业利润 695  915  1036  1214  

  无形资产 262  279  332  377    营业外收支 71  80  100  117  

  在建工程 78  78  78  79  利润总额 766  994  1135  1332  

  其他 117  111  106  101    所得税 162  209  238  280  

资产总计 5409  5856  6454  7087  净利润 603  786  897  1052  

流动负债 1688  1782  2011  2210    少数股东损益 (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) 

  短期借款 298  298  298  298  归属母公司净利润 604  786  897  1052  

  应付款项 611  669  812  935    EBITDA 907  1139  1289  1494  

  预收账款 204  224  271  313    EPS（最新摊薄） 1.19  1.55  1.77  2.08  

  其他 576  592  631  665  主要财务比率     

非流动负债 65  65  65  65   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 65  65  65  65  营业收入 15.25% 9.92% 21.09% 15.33% 

负债合计 

 

1754  1848  2076  2276  营业利润 28.29% 31.65% 13.21% 17.26% 

少数股东权益 

 

1  1  1  1  归属母公司净利润 39.44% 30.18% 14.17% 17.29% 

归属母公司股东权 3654  4008  4377  4811  获利能力     

负债和股东权益 

 

5409  5856  6454  7087  毛利率 33.26% 33.57% 33.45% 33.48% 

     净利率 12.48% 14.78% 13.93% 14.17% 

现金流量表     ROE 17.21% 20.50% 21.39% 22.90% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 15.49% 18.43% 19.32% 20.69% 

经营活动现金流 646  911  922  1096  偿债能力     

净利润 603  786  897  1052  资产负债率 32.42% 31.55% 32.17% 32.11% 

折旧摊销 130  135  146  156  净负债比率 16.97% 16.11% 14.34% 13.08% 

财务费用 (16) 8  7  5  流动比率 2.17  2.24  2.22  2.25  

投资损失 (54) (59) (71) (82) 速动比率 1.35  1.39  1.30  1.29  

营运资金变动 1273  67  164  143  营运能力     

其它 (1290) (26) (220) (177) 总资产周转率 0.92  0.94  1.05  1.10  

投资活动现金流 (153) (293) (316) (298) 应收帐款周转率 23.93  22.56  23.60  23.07  

资本支出 (32) (220) (220) (220) 应付帐款周转率 6.08  6.09  6.39  6.25  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     

其他 (121) (73) (96) (78) 每股收益 1.19  1.55  1.77  2.08  

筹资活动现金流 (635) (440) (534) (623) 每股经营现金 1.27  1.80  1.82  2.16  

短期借款 (292) 0  0  0  每股净资产 7.21  7.91  8.63  9.49  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (343) (440) (534) (623) P/E 45.70  35.10  30.75  26.21  

现金净增加额 (141) 177  72  175  P/B 7.55  6.88  6.30  5.73  

     EV/EBITDA 17.75  23.06  20.33  17.42  

          

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公
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