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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.16） 

通行 报告日股价（元） 51.72 

12mth A 股价格区间（元） 46.14-71.17 

总股本（百万股） 507 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 262.22 

每股净资产（元） 8.09 

PBR（X） 6.39 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020） 

通行 华泰集团 41.64% 

香港中央结算有限公司 12.9% 

万和投资 4.39% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020） 

瓜子 70.43% 

坚果 17.96% 

其他 11.61%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《洽洽食品（002557）2020 年三季报点评：坚

果恢复态势向好，费用率下降释放盈利弹性》 

《洽洽食品（002557）2020 年业绩快报点评：

春节错峰致 Q4 营收增速放缓，全年盈利超预

期》 

 

  

[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2020年年报，公司全年实现营收52.89亿元/+9.4%，归属净利

润为8.05亿元/+30.7%，扣非归属净利润为6.89亿元/+43.0%。20Q4公

司实现营收16.38亿元/+1.2%，归属净利润为2.75亿元/+35.5%。 

 事项点评 

瓜子受益稳增，坚果下半年恢复 

公司瓜子业务受益于疫情宅家消费保持稳健增长，红袋通过弱势市场

提升、渠道下沉、海外拓展等实现销售额10%以上增长；蓝袋通过拓

渠道、扩SKU等含税销售额突破10亿元，其中新品藤椒瓜子全年含税

销售额近1亿元。坚果业务上半年受疫情影响动销放缓，下半年逐渐好

转，全年实现收入 9.5亿元 /+15.1%，其中 20H2收入为 6.44亿元

/+18.0%。20Q4公司收入增速放缓主要系21年春节靠后导致出货量集

中在21年1月且19年同期因20年春节靠前基数较高。 

 

毛销差扩大，公司净利率创新高 

20年公司净利率为15.2%/+2.7pct，扣非归属净利率为13.0%/+3.0pct，

其中Q4净利率为16.8%/+4.2pct，公司年度净利率创下新高。其原因：

（ 1 ）由于运费调整，公司毛利率为 31.9%/-1.4pct ，还原后

34.4%/+1.1pct。其中瓜子、坚果毛利率（新口径）分别为33.3%/-1.7pct、

28.3%/+1.8pct，坚果毛利率提升主要受益于采购价格略有下降和生产

自动化水平提升；（ 2 ）销售费用率为 9.8%/-4.0pct ，还原后

12.3%/-1.5pct，主要系疫情导致部分促销和营销推广活动受阻，且春

节的促销活动更多后移至21Q1，公司全年毛销差为22.1%/+2.6pct。 

 

产品矩阵日趋完善、渠道精耕不辍 

产品端，公司坚守瓜子坚果主业，瓜子方面红袋提升产品力、完善产

品矩阵，蓝袋继续拓展渠道和品类、藤椒、海瓜子等新品持续突破，

葵珍卡位高端、提高市占率；坚果打造每日坚果三驾马车“小黄袋+

小蓝袋益生菌+燕麦片”，全面发力抢占市场，并聚焦核心品项打造坚

果礼品矩阵，未来通过功能和风味创新等不断拓展坚果+产品矩阵。

渠道端，公司推进渠道精耕，传统红袋渠道下沉、蓝袋增加渠道渗透

率、并在重点市场和区域推动每日坚果销售，同时积极布局to B、餐

饮、社区团购等新渠道，海外将对泰国和越南进行全渠道深耕，且在

日本、美国、韩国等国家市场突破。匹配增长导向，公司优化组织架

构，21年将继续推行事业部、BU制运营模式，并深化合伙平台，升级

事业部制，且推进薪酬市场化改革、加快人才培养和发展。 

 

 投资建议 

预计公司2021-2023年归属净利润分别为9.14/10.83/12.46亿元，对应

EPS分别为1.80/2.14/2.46元/股，对应PE分别为29/24/21倍（按2021/4/16

收盘价计算）。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格上涨风险、市场竞争加剧风险、固定资产

折旧大幅增加等。 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

洽洽食品（002557） 证券研究报告/公司研究/公司动态 
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2020 年稳健收官，盈利水平创下新高 

 

 行业：食品饮料 

 

 



                                                              公司动态                                          

请务必阅读尾页重要声明。 

     

 

 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5289.30 6182.85 7145.35 8079.99 

年增长率  16.89% 15.57% 13.08% 

归属于母公司的净利润 805.11 914.18 1082.86 1246.33 

年增长率  13.55% 18.45% 15.10% 

每股收益（元） 1.59 1.80 2.14 2.46 

PER（X） 32.57 28.68 24.22 21.04 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2021/4/16 收盘价） 
 

 



   公司动态                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

    
损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_Finance]           
资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5091.12  5904.96  6694.89  7797.95  营业总收入 5289.30  6182.85  7145.35  8079.99  

现金 1267.07  1985.08  2453.03  3263.69  营业成本 3602.52  4185.93  4818.33  5427.40  

应收账款 217.54  254.84  294.52  333.04  营业税金及附加 45.86  53.60  61.95  70.05  

其它应收款 5.31  5.66  6.71  7.49  营业费用 516.48  667.75  757.41  848.40  

预付账款 31.88  49.11  49.58  59.76  管理与研发费用 279.33 321.51  364.41  412.08  

存货 1687.30  1712.42  2000.22  2236.62  财务费用 -25.30  -55.09  -77.67  -100.04  

其他 1882.02  1897.84  1890.83  1897.34  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 
1887.87  1837.38  1774.38  1713.08  

公允价值变动及其
他收益 

4.55  0.00  0.00  0.00  

长期投资 277.62  325.22  369.78  415.87  投资净收益 41.52  47.60  44.56  46.08  

固定资产 1224.95  1124.59  1015.51  906.30  营业利润 923.41  1062.82  1271.83  1474.39  

无形资产 278.84  281.12  282.64  284.46  营业外收入 90.11  90.00  90.00  90.00  

其他 106.45  106.45  106.45  106.45  营业外支出 16.37  20.00  20.00  20.00  

资产总计 6978.98  7742.34  8469.28  9511.03  利润总额 997.15  1132.82  1341.83  1544.39  

流动负债 1456.30  1711.08  1775.96  2002.34  所得税 192.11  218.63  258.97  298.07  

短期借款 88.13  0.00  0.00  0.00  净利润 805.05  914.18  1082.86  1246.33  

应付账款 506.37  643.35  719.82  822.48  少数股东损益 -0.07  0.00  0.00  0.00  

其他 861.80  1067.73  1056.14  1179.86  归属母公司净利润 805.11  914.18  1082.86  1246.33  

非流动负债 1314.80  1314.80  1314.80  1314.80  EBITDA 981.07  1086.34  1279.85  1461.06  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.59  1.80  2.14  2.46  

其他 1314.80  1314.80  1314.80  1314.80       

负债合计 2771.10  3025.88  3090.76  3317.13  主要财务比率 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0.64  0.64  0.64  0.64  成长能力         

股本 507.00  507.00  507.00  507.00  营业收入 0.09  0.17  0.16  0.13  

资本公积 1534.38  1534.38  1534.38  1534.38  营业利润 0.33  0.15  0.20  0.16  

留存收益 2045.97  2554.55  3216.60  4031.98  归属母公司净利润 0.33  0.14  0.18  0.15  

归属母公司股东权益 4207.25  4715.83  5377.88  6193.25  获利能力         

负债和股东权益 6978.98  7742.34  8469.28  9511.03  毛利率 0.32  0.32  0.33  0.33  

     净利率 0.15  0.15  0.15  0.15  

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E ROE 0.19  0.19  0.20  0.20  

经营活动现金流 596.85  1177.76  847.79  1203.23  ROIC 0.30  0.39  0.44  0.52  

净利润 805.05  914.18  1082.86  1246.33  偿债能力         

折旧摊销 135.95  132.28  136.60  139.00  资产负债率 0.40  0.39  0.36  0.35  

财务费用 -26.00  1.82  0.00  0.00  净负债比率 0.31  0.26  0.23  0.20  

投资损失 -41.52  -47.60  -44.56  -46.08  流动比率 3.50  3.45  3.77  3.89  

营运资金变动 -287.26  247.08  -257.11  -66.01  速动比率 2.34  2.45  2.64  2.78  

其他 10.63  -70.00  -70.00  -70.00  营运能力         

投资活动现金流 -178.16  35.81  40.96  38.39  总资产周转率 0.85  0.84  0.88  0.90  

资本支出 -207.37  35.81  40.96  38.39  应收账款周转率 23.93  26.18  26.01  25.75  

长期投资 -69.87  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 9.98  10.76  10.48  10.48  

其他 99.08  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 517.21  -495.55  -420.81  -430.95  每股收益 1.59  1.80  2.14  2.46  

短期借款 0.00  -88.13  0.00  0.00  每股经营现金 1.18  2.32  1.67  2.37  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 8.30  9.30  10.61  12.22  

普通股增加 1340.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  -9.23  -10.99  -10.11  P/E 32.57  28.68  24.22  21.04  

其他 -822.79  -398.19  -409.82  -420.84  P/B 6.23  5.56  4.88  4.23  

现金净增加额 935.90  718.01  467.94  810.67  EV/EBITDA 26.78  -0.70  14.61  12.24  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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