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[Table_Main] 
2021 年 1 季报点评：2021Q1 收入增长超市

场预期，坚果表现亮眼 

“买入”（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,289 6,083 6,934 7,905 

同比（%） 9.3% 15.0% 14.0% 14.0% 

归母净利润（百万元） 805 943 1,070 1,189 

同比（%） 33.4% 17.1% 13.5% 11.1% 

每股收益（元/股） 1.59 1.86 2.11 2.35 

P/E（倍） 34.10 29.12 25.65 23.08      
 

事件： 

    公司发布 2021 年一季度报告，2021 年一季度公司合并报表实现收入

13.8 亿元 (+20.2%%)；归母净利润 805 万元元(+33.4%)；现金流方面，实

现销售回款 15.1 亿元（+5.8%），经营活动净现金流 2.7 亿元（+15.8%）。 

投资要点 

 回顾 2020 年业绩表现，四季度达公司目标：2020 全年 9.4%增长：红袋
29 个亿，蓝袋 15 个亿，黄袋 9 个亿；利润增速 30.9%超预期，率提升
主要由于费用的节约、疫情的影响，线下的 KA 的活动受防控影响较大，
2021 年坚果的费用投入将会提升；Q4 增速持平：1.春节错峰+19 年改
革高基数 2.经历 1-10 月高于同行的增长后，终端及经销商库存压力较
大，11 月洽洽在经销商终端采取消化库存策略  3.12 月公司一般放低业
绩要求，把更多精力经历放在次年 1 月； 

 2021 年春节喜提开门红，收入增速表现较好：分产品看：洽洽 Q1 收入
20%增速：红袋增速 10%，蓝袋增速 15%，黄袋增速 50%；还原物流费
后毛利率同比上升，去年下半年采购原料的品质、价格各方面比较稳定；
今年下半年采购季总体情况要看市场。春节期间公司反馈瓜子双位数增
长、黄袋坚果 20%增长；看全年预计红袋高个位数增长、蓝带 15%左
右、黄袋 20%以上；库存情况：渠道反馈黄袋库存量非常低，是平常库
存 30%到 40%左右；国葵比之前的安全库存高 20-30%；今年 2 月实销
表现是往年实销状况中最好的一个月。 

 毛利率持续改善，销售费用率基本持平，盈利弹性继续释放：成本下降
与主动收缩费用投放，导致净利率提升。2021Q1 公司毛利率 30.7%，同
比下降 1.4pct，主要系原材料采购成本下降（当前全年原材料采购已完
成 60-70%，价格总体平稳）、坚果生产自动化率提高所致。2021Q1 销售
费用率 9.4%，在去年较低水平下未有明显提升，预计与公司经营效率提
高和促销费用缩减有关。管理费用率同比下降 0.3pct 至 4.4%、营业外
支出同比减少约 920 万元亦对业绩增长有所贡献。最终实现净利率
14.3%，同增 1.3pct，业绩高弹性维持。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2021 年-2023 年公司营收增速分别为
15.0%/14.0%/14.0%，归母净利润增速为 15.2%/8.6%/10.1%，对应 PE 为
30.19/27.81/25.27，维持“买入”评级。 

 风险提示：新品销售不及预期、原材料价格波动、行业竞争加剧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 54.15 

一年最低/最高价 46.14/71.17 

市净率(倍) 6.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
27454.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.63 

资产负债率(%) 39.59 

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）：扣非

业绩靓眼，坚果环比恢复》
2020-10-30 

2、《洽洽食品（002557）：业绩

增长超预期，“坚果+”丰富产

品矩阵》2020-08-11 

3、《洽洽食品（002557）：逆势

展现业绩弹性，补库存效应延

续》2020-04-22  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,091 6,046 6,148 7,299   营业收入 5,289 6,083 6,934 7,905 

  现金 1,267 1,779 2,095 2,400   减:营业成本 3,603 4,167 4,785 5,478 

  应收账款 218 300 283 383      营业税金及附加 46 53 60 69 

  存货 1,687 2,016 1,736 2,560      营业费用 516 596 666 759 

  其他流动资产 1,919 1,950 2,033 1,956        管理费用 279 331 370 421 

非流动资产 1,888 2,036 2,178 2,289      研发费用 36 39 44 50 

  长期股权投资 26 26 26 26      财务费用 -25 -88 -120 -151 

  固定资产 1,117 1,236 1,369 1,477      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 108 133 148 156   加:投资净收益 42 56 60 53 

  无形资产 274 283 278 275      其他收益 7 6 6 6 

  其他非流动资产 363 359 357 355      资产处置收益 0 0 1 0 

资产总计 6,979 8,082 8,326 9,588   营业利润 923 1,089 1,243 1,391 

流动负债 1,456 2,251 1,955 2,592   加:营业外净收支  74 79 82 82 

短期借款 88 88 88 88   利润总额 997 1,168 1,325 1,473 

应付账款 585 863 762 1,119   减:所得税费用 192 225 255 284 

其他流动负债 783 1,300 1,104 1,384      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

非流动负债 1,315 1,086 855 618   归属母公司净利润 805 943 1,070 1,189 

长期借款 1,228 999 768 531  EBIT 1,046 1,164 1,302 1,432 

其他非流动负债 87 87 87 87   EBITDA 1,181 1,296 1,456 1,612 

负债合计 2,771 3,337 2,809 3,210   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 1 0 0   每股收益(元) 1.59 1.86 2.11 2.35 

归属母公司股东权益 4,207 4,744 5,517 6,378   每股净资产(元) 8.09 9.15 10.67 12.37 

负债和股东权益 6,979 8,082 8,326 9,588   发行在外股份(百万股) 507 507 507 507 

                             ROIC(%) 35.5% 38.8% 39.6% 38.8% 

      ROE(%) 19.1% 19.9% 19.4% 18.6% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.9% 31.5% 31.0% 30.7% 

经营活动现金流 597 1,031 953 948  销售净利率(%) 15.2% 15.5% 15.4% 15.0% 

投资活动现金流 -178 -222 -234 -234   资产负债率(%) 39.7% 41.3% 33.7% 33.5% 

筹资活动现金流 517 -297 -404 -410   收入增长率(%) 9.3% 15.0% 14.0% 14.0% 

现金净增加额 933 512 316 305  净利润增长率(%) 33.4% 17.1% 13.5% 11.1% 

折旧和摊销 136 132 154 180  P/E 34.10 29.12 25.65 23.08 

资本开支 210 148 143 111  P/B 6.69 5.92 5.07 4.38 

营运资本变动 -287 103 -88 -213  EV/EBITDA 21.94 19.62 17.09 15.10 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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