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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

洽洽食品：基数影响表观增速，期待下半年发力 

 
 [Table_Summary]  点评事件： 

洽洽食品发布 2021 年中报，上半年公司实现营收、归母净利润、归母

扣非净利润分别为23.81亿元、3.27亿元、2.64亿元，分别同比+3.76%、

+10.86%、+11.04%，归母净利率 13.75%，同比+0.88pct。其中 Q2 实

现营收、归母净利润、归母扣非净利润分别为 10.02 亿元、1.30 亿元、

0.87 亿元，分别同比-12.7%、-11.37%、-20.50%，归母净利率 12.94%，

同比+0.19pct。 

 

Q2 现金回款 11.35 亿元（同比-4.12%），好于营收增速；存货 10.77

亿元（同比+3.23%），预付款项 0.28 亿元（同比-55%），我们认为主

要是疫情下进口坚果大量消耗有关；合同负债 0.71 亿元（同比

-27.85%）。 

 

核心观点： 

收入分析：基数影响表观增速，线上重新定位增速下滑。2020H1 公司

实现营收 23.81 亿元，同比+3.76%（Q1：+20.22%；Q2：-12.70%）。1）

分产品：上半年瓜子销售 16.13 亿元，同比-4.29%，坚果 4.61 亿元，

同比+50.52%，对比 19H1 年化增速分别为 8.53%、28.51%，数据差异

主要是疫情下的基数效应，此外瓜子表现较差还与超市人流下降、消

费需求受到一定影响有关。2）分地区：上半年南方区依旧为公司最

大销售市场，实现销售 8.36 亿元，同比-8.14%，北方、东方地区均实

现了大个位数增长。电商 Q3 进行了重新定位和人员更换，上半年销售

2.33 亿元，同比-12.41%，此外海外销售 2.62 亿元，同比+30.39%。 

 

利润分析：会计准则变更，还原后毛利率稳中有升。上半年公司实现

归母净利润 3.27 亿元，同比+10.86%（Q1：+32.71%；Q2：-11.37%），

上半年利润增速高于收入增速，得益于毛利率提升。上半年毛利率

30.53%，同比-1.7pct，主要是会计准备变更，剔除运费影响我们预计

毛利率稳中有升（20H1运费占收入比率为2.98%），期间费用率14.89%，

同比下滑 2.22pct，主要是会计准则变更影响。Q2 收入、利润增速均

为负增长，且利润增速低于收入增速，我们预计与管理费用及研发费

用等增加有关。 

 

21 年展望：下半年收入环比改善、利润增速预期高于收入。展望下半

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 507/507 

总市值/流通(百万元) 20,985/20,985 

12 个月最高/最低(元) 70.30/36.30 
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年，我们认为收入增速有望环比和同比均有所改善，一方面是未来消

费者信心有望逐渐增强，另一方面是去年下半年基数相对较低。收入

增长点有：1）红袋产品力逐步优化（包括包装和瓜子原料等），有望

贡献新的增长动能；2）线上自去年 11 月以来，战略及人员调整逐步

到位，下半年线上增长有望企稳；3）今年上半年费用投放，促进品牌

年轻化，有望在下半年及明年贡献收入增量。利润端来看，公司成本

基本可控，下半年费用投放预计比去年同期增加，虽然费用投放依旧

会造成利润承压，但利润增速预计仍将高于收入增速。 

 

盈利预测与评级：今年下半年随着消费逐步企稳叠加去年低基数，公

司收入有望逐步改善，成本基本可控，预期利润增速高于收入增速。

因此我们预测公司 2021-2023 年的收入增速分别为 11%、15%、17%；

净利润增速分别为 12%、18%、19%；对应的 EPS 分别为 1.78、2.10、

2.49 元/股。我们按照 2022 年业绩给 23倍 PE，一年目标价 48元，维

持公司“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动；销售环境恶化；食品安全问题等。 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020 

2013 

2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5289  5882  6779  7916  

增长率（%） 9% 11% 15% 17% 

净利润(百万元) 805  904  1064  1262  

增长率（%） 33% 12% 18% 19% 

摊薄每股收益(元) 1.59 1.78 2.10 2.49 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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