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洽洽食品（002557.SZ）2023 年年报点评     

23 年经营承压，24 年改善可期 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报，23 年实现营收 68.06 亿元，同比-1.13%；

归母净利润 8.03 亿元，同比-17.77%；扣非净利润 7.10 亿元，同比-16.25%。

单季度看，23Q4 实现营收 23.27 亿元，同比-6.90%；归母净利润 2.97 亿元，

同比-15.06%；扣非净利润 2.86 亿元，同比-11.56%。公司拟向全体股东每 10 

股派发现金 10 元（含税），现金分红总额 5.02 亿元，占 23 年归母净利润的比

例为 62.54%。 

➢ 春节跨期、消费偏弱下瓜子收入增长乏力，坚果较为稳健。23 年葵花子实

现收入 42.70 亿元，同比-5.36%，瓜子同比下滑主因春节跨期、消费力偏弱、低

价产品冲击、年货节对坚果投入更高等导致，细分看预计蓝袋下滑幅度更大；瓜

子短期受消费信心、节后消费偏淡影响，后续在公司持续优化产品结构、提升产

品力、县乡下沉精耕等有望实现稳健增长。23 年坚果实现收入 17.53 亿元，同

比+8.0%，23 年公司持续延申口味化坚果，屋顶盒版每日坚果礼盒通过对三四

线等下沉市场持续渗透，坚果礼产品通过不断丰富产品矩阵，同时加大风味坚果

试销售力度；内部细分来看，预计屋顶盒增速快于整体，坚果礼盒受春节跨期影

响预计增速有所放缓。23 年其他产品实现收入 7.16 亿元，同比+1.51%，薯片

持续渗透量贩零食渠道、拓展抖音渠道，预计实现稳健增长。  

➢ 成本压力下全年毛利率同比下行，盈利能力承压。受主要原材料价格上涨影

响，23 年公司毛利率同比-5.21pcts 至 26.75%，23Q4 毛利率同比-5.29pcts 至

29.30%。费用端，成本压力下精益费用投放，23 年销售费用率 9.06%，同比-

1.12pcts；管理费用率 4.25%，同比-0.72pcts；研发费用率 0.95%，同比

+0.17pcts；财务费用率-1.01%，同比-0.84pcts。23 年实现扣非净利率 10.43%，

同比-1.88pcts。 

➢ 渠道持续拓展精耕，24 年营收有望重回稳增。公司产品端持续聚焦瓜子、

坚果两大核心品类，瓜子推出口味化新品、坚果聚焦每日坚果&坚果礼盒，渠道

端持续推进渠道精耕，增加覆盖网点及数字化平台终端数量，展望 24 年在相对

偏低基数下有望实现稳健增长，在瓜子价格回归正常区间、规模效应持续释放下

贡献业绩弹性。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 77.1/86.7/96.6 亿

元，同比增长 13.3%/12.5%/11.4%；归母净利润分别为 10.2/11.8/13.4 亿元，

同比增长 26.6%/15.7%/14.0%，当前股价对应 P/E 分别为 18/15/13X，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：成本回落不及预期；渠道拓展不及预期；新品放量不及预期；食

品安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,806 7,708 8,674 9,663 

增长率（%） -1.1 13.3 12.5 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 803 1,016 1,176 1,340 

增长率（%） -17.8 26.6 15.7 14.0 

每股收益（元） 1.58 2.00 2.32 2.64 

PE 22 18 15 13 

PB 3.2 3.0 2.7 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,806 7,708 8,674 9,663  成长能力（%）     

营业成本 4,985 5,389 6,053 6,714  营业收入增长率 -1.13 13.26 12.53 11.41 

营业税金及附加 52 62 69 77  EBIT 增长率 -23.18 41.86 15.78 13.17 

销售费用 616 732 807 899  净利润增长率 -17.77 26.62 15.66 14.02 

管理费用 289 331 364 416  盈利能力（%）     

研发费用 65 62 69 77  毛利率 26.75 30.08 30.21 30.52 

EBIT 807 1,145 1,325 1,500  净利润率 11.80 13.19 13.55 13.87 

财务费用 -69 13 10 -36  总资产收益率 ROA 8.54 10.49 11.32 12.03 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.52 16.95 17.98 18.77 

投资收益 24 31 35 39  偿债能力     

营业利润 896 1,163 1,350 1,575  流动比率 3.10 3.43 3.43 3.52 

营业外收支 98 100 110 90  速动比率 2.31 2.63 2.60 2.67 

利润总额 994 1,263 1,460 1,665  现金比率 1.92 2.21 2.19 2.26 

所得税 191 246 285 325  资产负债率（%） 41.14 38.05 37.01 35.89 

净利润 803 1,016 1,176 1,340  经营效率     

归属于母公司净利润 803 1,016 1,176 1,340  应收账款周转天数 19.99 17.99 18.79 18.93 

EBITDA 989 1,329 1,516 1,694  存货周转天数 94.17 104.22 94.52 95.08 

      总资产周转率 0.76 0.81 0.86 0.90 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,478 4,750 5,052 5,566  每股收益 1.58 2.00 2.32 2.64 

应收账款及票据 423 426 479 537  每股净资产 10.91 11.83 12.89 14.09 

预付款项 55 54 61 67  每股经营现金流 0.83 2.15 2.37 2.64 

存货 1,623 1,497 1,682 1,865  每股股利 1.00 1.25 1.45 1.65 

其他流动资产 653 643 643 643  估值分析     

流动资产合计 7,233 7,370 7,916 8,678  PE 22 18 15 13 

长期股权投资 157 157 157 157  PB 3.2 3.0 2.7 2.5 

固定资产 1,283 1,341 1,400 1,408  EV/EBITDA 15.56 11.58 10.16 9.09 

无形资产 291 291 291 291  股息收益率（%） 2.83 3.55 4.11 4.68 

非流动资产合计 2,166 2,317 2,467 2,467       

资产合计 9,399 9,687 10,383 11,145       

短期借款 539 539 539 539  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 857 853 958 1,063  净利润 803 1,016 1,176 1,340 

其他流动负债 935 759 811 863  折旧和摊销 182 184 190 194 

流动负债合计 2,331 2,151 2,308 2,465  营运资金变动 -484 -48 -90 -90 

长期借款 99 99 99 99  经营活动现金流 419 1,091 1,200 1,339 

其他长期负债 1,436 1,436 1,436 1,436  资本开支 -141 -232 -227 -101 

非流动负债合计 1,535 1,535 1,535 1,535  投资 1,151 0 0 0 

负债合计 3,866 3,686 3,843 4,000  投资活动现金流 1,112 -201 -193 -62 

股本 507 507 507 507  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 3 3 3  债务募资 408 0 0 0 

股东权益合计 5,533 6,001 6,541 7,146  筹资活动现金流 -203 -618 -705 -762 

负债和股东权益合计 9,399 9,687 10,383 11,145  现金净流量 1,332 271 302 515 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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