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市场数据  
收盘价(元) 37.50 

一年最低/最高价 29.21/44.65 

市净率(倍) 3.40 

流通A股市值(百万元) 19,012.45 

总市值(百万元) 19,012.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.04 

资产负债率(%,LF) 39.23 

总股本(百万股) 507.00 

流通 A 股(百万股) 507.00  
 

相关研究 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,883 6,806 7,664 8,556 9,482 

同比（%） 15.01 (1.13) 12.61 11.64 10.82 

归母净利润（百万元） 976.19 802.74 1,035.11 1,201.83 1,380.22 

同比（%） 5.12 (17.77) 28.95 16.11 14.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.93 1.58 2.04 2.37 2.72 

P/E（现价&最新摊薄） 19.48 23.68 18.37 15.82 13.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报：2024Q1 实现营收 18.22 亿元，同比
+36.39%；归母净利润 2.40 亿元，同比+35.15%；扣非净利润 2.21 亿元，
同比+55.80%。 

◼ 坚果礼盒春节需求旺盛，带动 24Q1 收入超预期。分品类看，公司 24Q1

瓜子收入同比 20-30%，坚果收入同比 70-80%。23Q4+24Q1 看公司实现
营收增长 8%，预计瓜子微增，坚果同比增速超 20%。坚果表现亮眼，
考虑主因今年县乡市场坚果礼盒需求旺。 

◼ 盈利能力改善，成本红利待持续释放。2024Q1 公司归母净利率为
13.20%，同比-0.12pct；扣非归母净利率为 12.15%，同比+1.51pct；毛利
率 30.43%，同比+1.92pct，主因春节错期礼盒装高毛利产品占比较高所
致，同时瓜子成本下降毛利率重回 30%，预期 Q2 低基数下成本红利持
续释放。销售 /管理 /研发/财务费用率分别为 12.35%/3.74%/0.95%/-

1.94%，同比+1.68/-1.47/-0.45/-0.31pct。销售费用率提升主因去年同期低
基数，管理费用率下降主因去年同期计提奖金较多。综合看，公司盈利
能力逐步修复。 

◼ 展望 2024 年，公司开展渠道精耕带动收入重回增长，利润率随瓜子成
本下降持续修复。公司今年将全面开展渠道精耕战略，根据区域特点采
用相应的模式，不断增加终端网点，最终实现掌控百万终端；同时加快
推进三四线等城市以及县域市场的开拓；匹配新场景，加快推进零食量
贩渠道、会员店的拓展，持续推进 TO-B 渠道、餐饮渠道、社区团购等
新渠道；线上业务在抖音以及新渠道不断突破；海外将持续聚焦东南亚
市场深度发展，拓展海外线上渠道，越南市场不断提升，印尼市场重点
突破。利润端，瓜子成本比去年 Q2 高点回落，预期利润率持续修复，
同时公司持续加大葵花种子联合研发和推广合作、订单农业的推广合
作、葵花籽的海外试种和坚果原料海外当季直采力度，保障产品力与利
润稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：需求改善，瓜子成本压力缓解，利润弹性即将释
放。我们维持前期盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入
76.6/85.6/94.8 亿元，同比增速+12.6%/+11.6%/+10.8%，预计归母净利润
10.4/12.0/13.8 亿 元 ， 同 比 +28.9%/+16.1%/+14.8% ， EPS 分 别 为
2.04/2.37/2.72 元，对应 PE 分别为 18x、16x、14x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动风险，行业竞争加剧风险，
渠道、新品拓展不及预期风险。  
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图1：2024Q1 洽洽食品归母利润增速贡献拆分 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：上表为利润表单项对归母净利润增速贡献的拆分，即归母净利润增速=下列所有项增

速贡献的总和 
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洽洽食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,233 8,515 10,040 11,761  营业总收入 6,806 7,664 8,556 9,482 

货币资金及交易性金融资产 4,951 6,180 7,573 9,174  营业成本(含金融类) 4,985 5,375 5,940 6,522 

经营性应收款项 478 511 554 595  税金及附加 52 57 64 71 

存货 1,623 1,642 1,733 1,812  销售费用 616 690 766 844 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 289 322 355 389 

其他流动资产 180 181 181 181  研发费用 65 69 77 85 

非流动资产 2,166 2,091 1,998 1,904  财务费用 (69) 0 0 0 

长期股权投资 157 157 157 157  加:其他收益 12 11 13 14 

固定资产及使用权资产 1,288 1,197 1,104 1,009  投资净收益 24 27 30 33 

在建工程 14 14 14 14  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 291 291 291 291  减值损失 (3) 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 0 0 0 0  营业利润 896 1,189 1,396 1,618 

其他非流动资产 416 432 432 432  营业外净收支  98 98 98 98 

资产总计 9,399 10,606 12,038 13,664  利润总额 994 1,287 1,494 1,716 

流动负债 2,331 2,535 2,764 3,008  减:所得税 191 251 291 335 

短期借款及一年内到期的非流动负债 541 542 542 542  净利润 803 1,036 1,203 1,382 

经营性应付款项 857 941 1,089 1,250  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 276 307 342 379  归属母公司净利润 803 1,035 1,202 1,380 

其他流动负债 657 746 790 837       

非流动负债 1,535 1,537 1,537 1,537  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 2.04 2.37 2.72 

长期借款 99 99 99 99       

应付债券 1,332 1,332 1,332 1,332  EBIT 807 1,287 1,494 1,716 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 989 1,409 1,617 1,841 

其他非流动负债 101 103 103 103       

负债合计 3,866 4,072 4,301 4,545  毛利率(%) 26.75 29.87 30.57 31.22 

归属母公司股东权益 5,529 6,530 7,732 9,112  归母净利率(%) 11.80 13.51 14.05 14.56 

少数股东权益 3 4 5 7       

所有者权益合计 5,533 6,535 7,738 9,119  收入增长率(%) (1.13) 12.61 11.64 10.82 

负债和股东权益 9,399 10,606 12,038 13,664  归母净利润增长率(%) (17.77) 28.95 16.11 14.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 419 1,269 1,393 1,598  每股净资产(元) 10.70 12.67 15.04 17.77 

投资活动现金流 1,112 (4) 0 3  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 (203) (27) 0 0  ROIC(%) 9.10 12.94 13.20 13.28 

现金净增加额 1,332 1,229 1,392 1,601  ROE-摊薄(%) 14.52 15.85 15.54 15.15 

折旧和摊销 182 121 123 124  资产负债率(%) 41.14 38.39 35.73 33.26 

资本开支 (141) (30) (30) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.68 18.37 15.82 13.78 

营运资本变动 (484) 149 96 125  P/B（现价） 3.51 2.96 2.49 2.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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