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洽洽食品：业绩超预期，2024 年改善可期  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.07/5.07 

总市值/流通(亿元) 185.71/185.71 

12 个月内最高/最低价

(元) 

44.48/29.21 
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<<洽洽食品：23Q1利润承压，关注坚

果恢复情况>>--2023-04-27 

<<洽洽食品：22 年稳健增长，23 年

静待成本压力改善>>--2023-04-24  
  
证券分析师：郭梦婕 
电话： 

E-MAIL：guomj@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523080002   

 
 

事件：洽洽食品发布 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%，扣非归母净利润 2.21

亿元，同比+55.80%。 

一季度旺季实现开门红，业绩表现超预期。公司一季度开门红表现亮

眼，业绩超预期。受益于春节旺季备货错期以及返乡人数超预期带动礼盒

装销量强劲，一季度收入实现 36%高增，预估瓜子增长 20%+，坚果品类增

长 70%-80%，剔除春节错期影响，23Q4+24Q1 实现营收 41.49 亿元，同比

+8.17%，实现稳健增长。展望 2024 年，产品端聚焦瓜子和坚果品类，瓜

子类持续推出经典红袋和蓝袋系列新产品，不断进行风味化延伸，持续打

造“葵珍”高端品牌和打手瓜子，不断进行产品优化。坚果品类每日坚果

屋顶盒持续渗透，同时打造风味坚果新品持续拓宽坚果矩阵；渠道端，公

司全面开展渠道精耕战略，不断增加终端网点，加快推进三四线等城市以

及县城市场开拓，加快推进零食量贩店、会员店的拓展，积极推进 TO-B

渠道、餐饮渠道、社区团购等新渠道，电商渠道抖音业务持续突破，收入

持续提升。  

成本端改善红利释放，扣非归母净利率稳步上升。2024Q1 公司毛利

率达 30.43%，同比+1.91pct，主因瓜子原材料成本下行带动瓜子毛利率

上升以及因春节错期坚果礼盒等高毛利产品占比提升。2024Q1 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/-

1.48/-0.46/-0.31pct，销售费用率上升主因春节错期加大市场投入费用，

管理费用率因规模效应下降明显。2024Q1 归母净利率达 13.21%，同比-

0.12pct,扣非归母净利率达 12.15%，同比+1.51pct，主因成本改善以及

规模效应带动上升。展望 2024 年，预计成本端改善红利将持续释放，叠

加公司产品结构上移，预计净利率将持续增长。 

投资建议：预计 2024-2026年收入增速 14%/13%/11%，归母净利润增

速分别为 32%/16%/13%，EPS 分别为 2.09/2.43/2.74 元，对应 PE 分别为

18x/15x/13x，按照 2024 年业绩给予 22 倍，目标价 45.98 元，给予“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、

渠道开拓不及预期风险。 

   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,806 7,736 8,709 9,652 

营业收入增长率(%) -1.13% 13.68% 12.57% 10.84% 

归母净利（百万元） 803 1,058 1,231 1,391 

净利润增长率(%) -17.77% 31.77% 16.36% 13.02% 

摊薄每股收益（元） 1.58 2.09 2.43 2.74 

市盈率（PE） 21.98 17.56 15.09 13.35 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,075 4,478 5,714 7,080 8,542  营业收入 6,883 6,806 7,736 8,709 9,652 

应收和预付款项 498 478 529 611 669  营业成本 4,683 4,985 5,339 5,957 6,547 

存货 985 1,623 1,593 1,657 1,969  营业税金及附加 58 52 64 71 75 

其他流动资产 1,711 653 653 654 656  销售费用 701 616 704 784 849 

流动资产合计 6,269 7,233 8,488 10,002 11,836  管理费用 342 289 329 370 386 

长期股权投资 163 157 201 220 240  财务费用 -12 -69 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,359 1,283 1,303 1,271 1,224  投资收益 54 24 57 61 0 

在建工程 25 14 -17 -25 -41  公允价值变动 5 -3 0 0 0 

无形资产开发支出 268 291 297 304 316  营业利润 1,121 896 1,305 1,527 1,722 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 99 98 0 0 0 

其他非流动资产 6,734 7,653 8,927 10,442 12,277  利润总额 1,221 994 1,305 1,527 1,722 

资产总计 8,549 9,399 10,711 12,214 14,016  所得税 242 191 246 295 329 

短期借款 230 539 689 822 1,020  净利润 979 803 1,059 1,233 1,393 

应付和预收款项 630 857 882 937 1,079  少数股东损益 2 0 1 2 2 

长期借款 0 99 99 99 99  归母股东净利润 976 803 1,058 1,231 1,391 

其他负债 2,417 2,371 2,483 2,565 2,635        

负债合计 3,277 3,866 4,153 4,424 4,833  预测指标      

股本 507 507 507 507 507   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,546 1,558 1,559 1,559 1,559  毛利率 31.96% 26.75% 30.99% 31.60% 32.17% 

留存收益 3,117 3,440 4,489 5,720 7,111  销售净利率 14.18% 11.80% 13.67% 14.13% 14.41% 

归母公司股东权益 5,269 5,529 6,553 7,784 9,175  销售收入增长率 15.01% -1.13% 13.68% 12.57% 10.84% 

少数股东权益 3 3 5 7 8  EBIT 增长率 10.86% -23.18% 61.75% 17.02% 12.74% 

股东权益合计 5,272 5,533 6,558 7,790 9,183  净利润增长率 5.12% -17.77% 31.77% 16.36% 13.02% 

负债和股东权益 8,549 9,399 10,711 12,214 14,016  ROE 18.53% 14.52% 16.14% 15.81% 15.16% 

       ROA 11.42% 8.54% 9.88% 10.08% 9.92% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.37% 8.68% 12.20% 12.27% 11.96% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.93 1.58 2.09 2.43 2.74 

经营性现金流 1,532 419 1,279 1,343 1,417  PE(X) 25.88 21.98 17.56 15.09 13.35 

投资性现金流 313 1,112 -158 -110 -153  PB(X) 4.81 3.19 2.83 2.39 2.02 

融资性现金流 -533 -203 124 134 197  PS(X) 3.68 2.59 2.40 2.13 1.92 

现金增加额 1,307 1,332 1,236 1,366 1,462  EV/EBITDA(X) 19.51 15.32 10.13 8.04 6.55 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋研究院 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10 楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988号 102室 

 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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