
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年04月29日

买入洽洽食品（002557.SZ）
葵花子需求承压拖累收入增长，成本压力有待释放

核心观点 公司研究·财报点评

食品饮料·休闲食品

证券分析师：张向伟 证券分析师：杨苑

021-60933124
zhangxiangwei@guosen.com.cn yangyuan4@guosen.com.cn

S0980523090001 S0980523090003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.30 元

总市值/流通市值 17897/17897 百万元

52周最高价/最低价 44.65/29.21 元

近 3 个月日均成交额 136.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洽洽食品（002557.SZ）-2023 年收入增长承压，盈利能力受损》

——2024-02-29

《洽洽食品（002557.SZ）-第三季度营收同比增长 5.1%，毛利率

环比改善》 ——2023-10-30

《洽洽食品（002557.SZ）-2022 年三季报业绩点评：提价红利显

现 盈利能力有望逐步改善》 ——2022-11-01

《洽洽食品（002557.SZ）-2022 年半年报点评：营收表现亮眼，

利润短期承压》 ——2022-08-23

《洽洽食品（002557.SZ）-2022 年一季报点评：春节提前致增速

放缓，2022 年增长预期不变》 ——2022-05-06

公司公布2023年年报，2023年公司实现营业总收入68.06亿元，同比-1.13%；

实现归母净利润8.03亿元，同比-17.75%。 2023年第四季度公司实现营业总收

入23.27亿元，同比-6.90%；实现归母净利润2.97亿元，同比-15.01%。

葵花子需求承压，坚果韧性增长。2023年公司休闲食品业务收入同比-1.5%。分

品类看，葵花子类产品收入同比-5.4%，主要系消费需求较弱、低价竞品冲击所

致。其中高端产品葵珍收入预计实现较高的双位数增长，新品打手瓜子亦取得较

快增长，原香瓜子收入同比小幅下滑，香瓜子下滑幅度相对较大。坚果类产品收

入同比+8.0%，主要得益于渠道持续扩张。其中每日坚果屋顶盒产品在三四线城

市渠道渗透效果好，预计收入实现较高的双位数增长。第四季度，受到春节错期

导致旺季备货时间延后、社会消费意愿偏弱的影响，公司收入同比-6.9%。

成本承压，盈利能力受损。2023年公司毛利率26.8%，同比-5.2pct，其中葵花

子/坚果毛利率分别为25.2%/31.6%，同比-7.9/+1.0pct。葵花子业务毛利率大

幅下降主要系原材料采购成本大幅上升所致；坚果业务毛利率同比提升主因原材

料综合采购成本下降及产品结构有所优化。费用方面，销售费用率/管理费用率

同比-1.1/-0.7pct，主要系职工激励奖金发放减少、广宣促销费用节省。全年归

母净利率11.8%，同比-2.4pct。第四季度，公司实现归母净利率12.8%，同比

-1.2pct，葵花子成本承压仍是盈利能力受损的主要愿意，但第四季度归母净利

率降幅已环比收窄，主要系公司精益费效所致。

渠道持续拓展护航收入增长，成本回落助力利润弹性释放。葵花子业务方面，公

司正推动渠道下沉与弱势市场渠道精耕，并积极开拓新渠道，如量贩零食、茶饮

餐饮等渠道。坚果业务方面，公司以每日坚果屋顶盒及坚果礼盒为两大抓手，持

续拓宽渠道，坚果业务维持较好增势。2024年第一季度，春节旺季公司产品销

售旺盛，预计收入增速回升，且葵花子原材料成本已从前期高点回落约10%，预

计2024年盈利能力将得到较为明显的改善，有助于利润弹性释放。

盈利预测与投资建议：考虑到主要原材料成本显著回落、公司费用控制能力提升，

盈利能力正逐步修复，我们维持收入预测、小幅上调2024-2024年利润预测：预

计2024-2025年公司实现营业总收入76.2/85.6亿元，归母净利润10.2/11.9亿

元（前预测值为9.7/10.9亿元）。当前股价对应2024/2025年PE分别为17.5/15.1

倍，维持“买入”评级。

风险提示：消费复苏环境放缓；瓜子品类动销情况不佳；坚果品类增长不及预期；

行业竞争加剧；原材料成本价格大幅上涨。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,883 6,806 7,623 8,559 9,580

(+/-%) 15.0% -1.1% 12.0% 12.3% 11.9%

净利润(百万元) 976 803 1021 1188 1353

(+/-%) 5.1% -17.8% 27.2% 16.3% 13.9%

每股收益（元） 1.93 1.58 2.01 2.34 2.67

EBIT Margin 15.2% 11.7% 14.3% 15.1% 15.5%

净资产收益率（ROE） 18.5% 14.5% 17.4% 19.0% 20.2%

市盈率（PE） 18.3 22.3 17.5 15.1 13.2

EV/EBITDA 17.5 22.3 17.9 15.3 13.5

市净率（PB） 3.40 3.24 3.05 2.86 2.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司公布 2023 年年报，2023 年公司实现营业总收入 68.06 亿元，同比-1.13%；

实现归母净利润 8.03 亿元，同比-17.75%。 2023 年第四季度公司实现营业总收

入 23.27 亿元，同比-6.90%；实现归母净利润 2.97 亿元，同比-15.01%。

葵花子需求承压，坚果韧性增长。2023 年公司休闲食品业务收入 67.4 亿元，同

比-1.5%。分品类看，葵花子类产品收入同比-5.4%，主要系消费需求较弱、低价

竞品冲击所致。其中高端产品葵珍在山姆会员超市等渠道推出，凭借突出的产品

品质获得消费者高度认可，全年收入实现较高的双位数增长；新品打手瓜子亦取

得较快增长；原香瓜子收入同比小幅下滑，香瓜子下滑幅度相对较大。坚果类产

品收入同比+8.0%，主要得益于坚果类产品的渠道持续扩张。其中每日坚果屋顶盒

产品在三四线城市渠道渗透效果好，预计收入实现较高的双位数增长。第四季度，

受到春节错期导致旺季备货时间延后、社会消费意愿偏弱的影响，公司收入同比

-6.9%。

成本承压，盈利能力受损。2023 年公司毛利率 26.8%，同比-5.2pct，其中葵花子

/坚果毛利率分别为 25.2%/31.6%，同比-7.9/+1.0pct。葵花子业务毛利率大幅下

降主要系原材料采购成本大幅上升所致；坚果业务毛利率同比提升主因原材料综

合采购成本下降及产品结构有所优化。费用方面，销售费用率/管理费用率同比

-1.1/-0.7pct，主要系职工激励奖金发放减少、广宣促销费用节省。全年归母净

利率 11.8%，同比-2.4pct。第四季度，公司实现归母净利率 12.8%，同比-1.2pct，

葵花子成本承压仍是盈利能力受损的主要愿意，但第四季度归母净利率降幅已环

比收窄，主要系公司精益费效所致。

渠道持续拓展护航收入增长，成本回落助力利润弹性释放。葵花子业务方面，应

对需求环境及下游渠道结构变化，公司正推动渠道下沉与弱势市场渠道精耕，并

积极开拓新渠道，如量贩零食渠道、茶饮渠道、餐饮渠道、特通渠道等，以挖掘

更多需求增量。坚果业务方面，公司以每日坚果屋顶盒及坚果礼盒为两大抓手，

持续拓宽渠道，坚果业务维持较好增势。2024 年第一季度，春节旺季公司产品销

售旺盛，预计收入增速回升，且葵花子原材料成本已从前期高点回落约 10%，预

计 2024 年盈利能力将得到较为明显的改善，有助于利润弹性释放。

盈利预测与投资建议：考虑到主要原材料成本显著回落、公司费用控制能力提升，

盈利能力正逐步修复，我们维持收入预测、小幅上调 2024-2024 年利润预测：预

计 2024-2025 年公司实现营业总收入 76.2/85.6 亿元，同比 12.0%/12.3%；归母

净利润 10.2/11.9 亿元（前预测值为 9.7/10.9 亿元），同比 27.2%/16.3%；EPS

分别为 2.0/2.3 元；当前股价对应 2024/2025 年 PE 分别为 17.5/15.1 倍。公司经

营策略稳健，作为零食行业龙头对于渠道和产业链具有较强的把控能力，维持“买

入”评级。

风险提示

消费复苏环境放缓；瓜子品类动销情况不佳；坚果品类增长不及预期；行业竞争加剧；

原材料成本价格大幅上涨。
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表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 7625 8562 7623 8559 -2 -3

收入同比增速% 12.03% 12.30% 12.01% 12.28% 0.0pct 0.0pct

毛利率% 30.45% 30.52% 30.02% 30.54% -0.4pct 0.0pct

销售费用率% 10.08% 10.08% 9.47% 9.32% -0.6pct -0.8pct

净利率% 12.76% 12.76% 13.40% 13.88% 0.6pct 1.1pct

归母净利润（百万元） 973 1092 1021 1188 48 96

归母净利润同比增速% 20.78% 12.30% 27.23% 16.34% 6.5pct 4.0pct

EPS（元） 1.92 2.15 2.01 2.34 0.09 0.19

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 4 月 27 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

002557.SZ 洽洽食品 22.3 35.3 2.0 2.3 17.5 15.1 179.0 买入

002847.SZ 盐津铺子 26.1 73.7 3.4 4.5 21.6 16.3 144.6 买入

002991.SZ 甘源食品 21.2 82.9 4.4 5.5 19.0 15.0 77.3 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3075 4478 4922 4970 5379 营业收入 6883 6806 7623 8559 9580

应收款项 464 433 484 544 609 营业成本 4683 4985 5335 5945 6629

存货净额 985 1623 1753 1955 2181 营业税金及附加 58 52 58 65 73

其他流动资产 158 225 253 284 317 销售费用 701 616 722 798 888

流动资产合计 6269 7233 7885 8225 8960 管理费用 342 289 345 377 411

固定资产 1384 1297 1368 1426 1472 研发费用 54 65 72 81 91

无形资产及其他 268 291 280 268 256 财务费用 (12) (69) (21) (26) (33)

投资性房地产 464 421 421 421 421 投资收益 54 24 45 45 45

长期股权投资 163 157 157 157 157

资产减值及公允价值变

动 5 (3) 5 5 5

资产总计 8547 9399 10111 10497 11266 其他收入 (49) (56) (72) (81) (91)

短期借款及交易性金融

负债 235 541 500 200 200 营业利润 1121 896 1163 1368 1572

应付款项 630 857 926 1033 1152 营业外净收支 99 98 95 95 95

其他流动负债 995 933 1022 1138 1268 利润总额 1221 994 1258 1463 1666

流动负债合计 1861 2331 2448 2370 2620 所得税费用 242 191 233 271 308

长期借款及应付债券 1301 1431 1657 1707 1757 少数股东损益 2 0 4 4 5

其他长期负债 114 104 134 154 174 归属于母公司净利润 976 803 1021 1188 1353

长期负债合计 1415 1535 1791 1861 1931 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3276 3866 4239 4231 4551 净利润 976 803 1021 1188 1353

少数股东权益 3 3 4 6 7 资产减值准备 0 (3) 0 0 0

股东权益 5269 5529 5867 6260 6708 折旧摊销 163 179 146 158 170

负债和股东权益总计 8547 9399 10111 10497 11266 公允价值变动损失 (5) 3 (5) (5) (5)

财务费用 (12) (69) (21) (26) (33)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 467 (479) (21) (50) (55)

每股收益 1.93 1.58 2.01 2.34 2.67 其它 1 3 1 1 2

每股红利 0.89 1.06 1.35 1.57 1.79 经营活动现金流 1602 506 1142 1293 1465

每股净资产 10.39 10.91 11.57 12.35 13.23 资本开支 0 (75) (200) (200) (200)

ROIC 18.57% 11.89% 18% 31% 35% 其它投资现金流 472 1115 0 0 0

ROE 18.52% 14.52% 17% 19% 20% 投资活动现金流 451 1045 (200) (200) (200)

毛利率 32% 27% 30% 31% 31% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 12% 14% 15% 16% 负债净变化 0 99 100 0 0

EBITDA Margin 18% 14% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (450) (537) (683) (795) (906)

收入增长 15% -1% 12% 12% 12% 其它融资现金流 181 729 (41) (300) 0

净利润增长率 5% -18% 27% 16% 14% 融资活动现金流 (724) (147) (498) (1045) (856)

资产负债率 38% 41% 42% 40% 40% 现金净变动 1328 1403 444 48 409

股息率 2.5% 3.0% 3.8% 4.4% 5.1% 货币资金的期初余额 1746 3075 4478 4922 4970

P/E 18.3 22.3 17.5 15.1 13.2 货币资金的期末余额 3075 4478 4922 4970 5379

P/B 3.4 3.2 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 0 269 814 962 1128

EV/EBITDA 17.5 22.3 17.9 15.3 13.5 权益自由现金流 0 1097 891 683 1155

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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