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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5985 6954 8014 9223 

同比增长 13.2% 16.2% 15.2% 15.1% 

归母净利润(百万元) 929 1100 1307 1504 

同比增长 15.3% 18.5% 18.8% 15.0% 

毛利率 32.0% 31.6% 33.3% 33.6% 

净利率 15.5% 15.8% 16.3% 16.3% 

净资产收益率 20.6% 22.1% 24.1% 24.9% 

每股收益(元) 1.83 2.17 2.58 2.97 

每股经营现金流(元) 2.7 1.0 3.8 1.3 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：公司公告 2022 年中报，22H1 公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 26.78/3.51/2.73

亿元，同比+12.49%/+7.25%/+3.30%。22Q2 公司实现营收 /归母净利 /扣非归母净利

12.46/1.43/0.91 亿元，同比+24.38%/+10.46%/+4.62%。22Q2 收入符合预期，利润低于预期。 

疫情期间瓜子需求提振，Q2 收入符合预期。22H1 疫情影响下，瓜子旺销为收入增长核心

驱 动 ： 1 ） 坚 果 增 长 略 慢 于 瓜 子 ， 22H1 葵 花 子 / 坚 果 类 / 其 他 业 务 同 比

+14.29%/+13.77%/+1.10%，判断主要与基数及疫情影响有关。2）东方、北方地区高增，判

断主要与疫情刺激下需求提振有关，22H1 南方区/北方区/东方区/电商/海外/其他同比

+0.32%/+23.52%/+42.64%/+23.15%/-19.07%/-62.27%。22Q2 收入同增 24.38%，我们判断疫

情影响下瓜子增长 25%-30%，坚果增长 20%-25%，此外收现同增 32.82%，收入增长质量较

高。展望 Q3，22Q2 末合同负债环比提升 102.33%，收入增长仍可期待，此外预计随着中秋

国庆礼盒装备货催化下，坚果收入有望恢复高增。 

成本压力及结构升级贡献减弱，毛利率同比承压。22H1 毛利率为 29.29%，同比-1.25pct，

拆分下降原因如下：1）其他成本上涨幅度较大，提价无法完全覆盖。22H1 销售均价同增

1.90%，吨成本同增 3.73%，其中直接材料/人工、折旧、能源及其它/运费吨成本分别同增

3.68%、12.39%、7.66%，我们预计公司提价可覆盖原材料的上涨，但人工、能源、运费等

的提升均对毛利造成影响。2）产品结构导致品类毛利率存压。瓜子 /坚果毛利率为

31.56%/25.72%，同比-0.42pct/+0.24pct，瓜子毛利率下滑，除原材料、运输等压力外，预计

与红袋增速快，但蓝袋增速放缓有关，此外我们判断，坚果中屋顶盒占比的提升导致毛利率

改善幅度收窄。3）电商占比提升亦对毛利结构造成影响，22H1 电商占比同比+0.93pct，电

商毛利率仅 16.75%，且同比还下降了 1.57pct。 

费用投放收窄贡献不及毛利端压力，盈利能力承压。22H1 归母净利率 13.11%，同比-0.64pct，

上半年费用投放保持平稳，22H1 总费率 14.86%，同比-0.03pct，销售/管理/研发/财务费率

为 8.91%/5.44%/0.73%/-0.23%，同比-0.31pct/+0.14pct/-0.08pct/+0.22pct。22Q2 归母净利率

11.49%，同比-1.45pct，22Q2 总费率 15.70%，同比-0.67pct，费用投入收窄不及毛利率下滑，

盈利能力小幅承压。 

盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，考虑成本压力，略微下调了盈利预测，预计公司

2022-2024 年收入为 69.54/80.14/92.23 亿元，同比增长 16.2%/15.2%/15.1%，归母净利润为

11.00/13.07/15.04 亿元，同比增长 18.5%/18.8%/15.0%。以 2022 年 8 月 18 日收盘价，对应

2022-2024 年 PE 估值为 24/20/18x，估值仍具有吸引力，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料涨幅过高；居民消费力下降；坚果不及预期；食品安全风险。 
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 报告正文 

 

事件：公司公告 2022 年中报，22H1 公司实现营收/归母净利/扣非归母净利

26.78/3.51/2.73 亿元，同比+12.49%/+7.25%/+3.30%。22Q2 公司实现营收/归母净

利/扣非归母净利 12.46/1.43/0.91 亿元，同比+24.38%/+10.46%/+4.62%。22H1 基本

EPS 为 0.67 元。22Q2 收入符合预期，利润低于预期。 

 

疫情期间瓜子需求提振，Q2 收入符合预期。22H1 疫情影响下，瓜子旺销为收入

增长核心驱动：1）坚果增长略慢于瓜子，22H1 葵花子/坚果类/其他业务同比

+14.29%/+13.77%/+1.10%，判断主要与基数高低及疫情影响有关；2）东方、北方

地区高增，判断主要与疫情刺激下需求提振有关，22H1 南方区/北方区/东方区/电

商/海外/其他同比+0.32%/+23.52%/+42.64%/+23.15%/-19.07%/-62.27%。22Q2 收入

同增 24.38%，我们判断疫情影响下瓜子增长 25%-30%，坚果增长 20%-25%，此

外收现同增 32.82%，收入增长质量较高。展望 Q3，22Q2 末合同负债环比提升

102.33%，收入增长仍可期待，此外预计随着中秋国庆礼盒装备货催化下，坚果收

入有望恢复高增。 

 

成本压力及结构升级贡献减弱，毛利率同比承压。22H1 毛利率为 29.29%，同比-

1.25pct，拆分下降原因如下：1）其他成本上涨幅度较大，提价无法完全覆盖。22H1

销售均价同增 1.90%，吨成本同增 3.73%，其中直接材料/人工、折旧、能源及其

它/运费吨成本分别同增 3.68%、12.39%、7.66%，我们预计公司提价可覆盖原材料

的上涨，但人工、能源、运费等的提升均对毛利造成影响。2）产品结构导致品类

毛利率存压。瓜子/坚果毛利率为 31.56%/25.72%，同比-0.42pct/+0.24pct，瓜子毛

利率下滑，除原材料、运输等压力外，预计与红袋增速快，但蓝袋增速放缓有关，

此外我们判断，坚果中屋顶盒占比的提升导致毛利率改善幅度收窄。3）电商占比

提升亦对毛利结构造成影响，22H1电商占比同比+0.93pct，电商毛利率仅16.75%，

且同比还下降了 1.57pct。22Q2 毛利率为 27.48%，同比-2.85pct，环比下降 3.38pct

亦可侧面验证 Q2 疫情影响下运输等其他成本存压力，及瓜子结构升级贡献同比

减弱（疫情主要提振的为红袋需求）。 

 

费用投放收窄贡献不及毛利端压力，盈利能力承压。22H1 归母净利率 13.11%，

同比-0.64pct，上半年费用投放保持平稳，22H1 总费率 14.86%，同比-0.03pct，销

售 /管理 /研发 /财务费率为 8.91%/5.44%/0.73%/-0.23%，同比-0.31pct/+0.14pct/-

0.08pct/+0.22pct。22Q2 归母净利率 11.49%，同比-1.45pct，22Q2 总费率 15.70%，

同比-0.67pct，费用投入收窄不及毛利率下滑，盈利能力小幅承压。 

 

盈利预测与投资建议：短期看，中秋国庆礼盒装备货催化下，坚果收入有望恢复

高增，油价回落背景下成本压力有望边际舒缓。中长期看，公司内部体制优化(事

业部+阿米巴模式），新品放量趋势良好，核心瓜子品类结构不断优化，叠加自动

化率提升对坚果毛利率的提振，预计收入、利润均保持稳增。我们根据最新财报，

考虑成本压力，略微下调了盈利预测，预计公司 2022-2024 年收入为
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69.54/80.14/92.23 亿 元 ， 同 比 增 长 16.2%/15.2%/15.1% ， 归 母 净 利 润 为

11.00/13.07/15.04 亿元，同比增长 18.5%/18.8%/15.0%。以 2022 年 8 月 18 日收盘

价，对应 2022-2024 年 PE 估值为 24/20/18x，具有吸引力，维持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料涨幅过高；居民消费力下降；坚果不及预期；食品安全风险。 

 

图 1、22H1净利润增速贡献拆分  图 2、22Q2净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 5853  5900  5374  6043   营业收入 5985  6954  8014  9223  

货币资金 1746  1099  883  389   营业成本 4073  4760  5347  6125  

交易性金融资产 2059  1866  1963  1914   税金及附加 53  63  71  80  

应收票据及应收账

款 
320  275  416  388   销售费用 604  654  760  884  

预付款项 56  47  69  64   管理费用 266  303  353  406  

存货 1462  2402  1834  3077   研发费用 45  42  51  58  

其他 209  212  210  211   财务费用 -31  -43  -12  -11  

非流动资产 2347  2457  2505  2786   其他收益 9  8  8  8  

长期股权投资 142  142  142  142   投资收益 34  61  52  43  

固定资产 1325  1397  1462  1619   公允价值变动收

益 
15  10  13  11  

在建工程 135  162  138  255   信用减值损失 -6  0  -3  -1  

无形资产 274  281  288  293   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  6  5  6   营业利润 1028  1255  1513  1741  

其他 469  468  469  472   营业外收入 108  99  99  102  

资产总计 8072  8357  7879  8829   营业外支出 9  14  13  12  

流动负债 1924  1866  2107  2337   利润总额 1127  1340  1599  1832  

短期借款 288  115  129  164   所得税  197  240  291  327  

应付票据及应付账

款 
771  812  967  1070   净利润  930  1100  1308  1504  

其他 865  938  1011  1103   少数股东损益 1  0  0  1  

非流动负债 1352  1345  84  83   归属母公司净利

润 
929  1100  1307  1504  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.83  2.17  2.58  2.97  

其他 1352  1345  84  83        

负债合计 3276  3211  2191  2420   主要财务比率     

股本 507  507  507  507   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1545  1545  1545  1545   成长性     

未分配利润 2317  2837  3449  4157   营业收入增长率 13.2% 16.2% 15.2% 15.1% 

少数股东权益 2  2  2  2   营业利润增长率 11.3% 22.1% 20.6% 15.1% 

股东权益合计 4796  5146  5688  6409   归母净利润增长

率 
15.3% 18.5% 18.8% 15.0% 

负债及权益合计 8072  8357  7879  8829   盈利能力     

      毛利率 32.0% 31.6% 33.3% 33.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 15.5% 15.8% 16.3% 16.3% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 20.6% 22.1% 24.1% 24.9% 

归母净利润 929  1100  1307  1504   偿债能力     

折旧和摊销 147  136  151  166   资产负债率 40.6% 38.4% 27.8% 27.4% 

资产减值准备 6  0  0  0   流动比率 3.04 3.16 2.55 2.59 

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 2.28 1.88 1.68 1.27 

公允价值变动损失 -15  -10  -13  -11   营运能力     

财务费用 -31  -43  -12  -11   资产周转率 79.5% 84.7% 98.7% 110.4% 

投资损失 -34  -61  -52  -43   应收帐款周转率 2228.0% 2337.5% 2319.4% 2295.0% 

少数股东损益 1  0  0  1   存货周转率 258.6% 246.4% 252.5% 249.4% 

营运资金的变动 337  -594  546  -970   每股资料(元)     

经营活动产生现金

流量 
1345  524  1935  638   每股收益 1.83 2.17 2.58 2.97 

投资活动产生现金

流量 
-596  -493  -1372  -337   每股经营现金 2.65 1.03 3.82 1.26 

融资活动产生现金

流量 
-223  -679  -779  -794   每股净资产 9.25 9.94 11.21 12.64 

现金净变动 479  -647  -216  -493   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1180  1746  1099  883   PE 29 24 20 18 

现金的期末余额 1712  1099  883  389   PB 5.7 5.3 4.7 4.2 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除
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