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(%) 今年
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相对深圳成指 (1.0) (8.9) (4.1) (8.8)  
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流通股 (百万) 507.00 

总市值 (人民币 百万) 17,217.80 
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洽洽食品 
  
多管齐下推动营收增长，适时布局第三增长曲线 
  
2024 年 5 月 17 日，洽洽食品召开股东大会。公司计划多管齐下推动营收增长，积极筹划布局第
三增长曲线。未来公司将持续优化管理机制，探索新兴供应链管理模式。我们认为，春节错期
下公司 2024 年营收、归母净利有望持续修复，长期品类、渠道扩张基础坚实。预计公司 24-26

年 EPS 为 2.11、2.40、2.80 元。 

支撑评级的要点 

 多管齐下推动营收增长，积极筹划布局第三增长曲线。1）分产品来看，根据投资者交流纪
要，当前我国坚果人均消费量较海外还有较大的提升空间，公司计划多管齐下推动营收增
长。坚果品类依然会是公司未来资源投入的重点，瓜子品类上公司将积极探索布局户外场
景、餐饮场景。公司也在寻找第三增长曲线，2025 年可能会适时启动。展望未来，我们预
计公司瓜子业务有望实现稳健增长，坚果业务有望持续以较快增速放量，第三赛道产品有
望借助公司成熟的渠道网络实现快速铺货。2）分渠道来看，公司在对传统渠道进行数字化
分级管理的同时，将加大在抖音直播等新兴平台的开放力度，拥抱更多外界达人。零食量
贩渠道方面，公司将积极与头部品牌合作，将量贩渠道营收从 2023 年的接近 2 亿元（含税）
推升至更高水平。我们认为，全渠道、全场景布局将有助于公司进一步吸引年轻消费者，
扩大消费群体。3）分区域来看，公司在通过坚果礼盒、大规格瓜子摸索出下沉市场打法后，
今年将加大力度发展下沉市场，通过千县万镇工程为下沉市场匹配专业经销商。与此同时，
公司积极引进海外人才，布局海外市场。对不同市场一国一策，先易后难，短期聚焦东南
亚市场、重点突破印尼市场，在海外成熟区域进行本土化布局，长期将探索布局中东市场。
2023 年公司海外营收占比已达到 7.6%，我们认为进一步开拓海外市场在为公司贡献额外增
长点的同时，能够有效降低单一市场消费环境变化对业绩增速的影响。 

 管理机制持续优化，探索新兴供应链模式。1）管理机制上，公司将突出以省为单位的战区，
将其作为基本组织，推动治理结构扁平化。同时加大人才引进力度，优化顶层架构，新设
管理委员会，集体、集中商议决策。我们认为，更加扁平化的治理结构有助于激发员工活
力，进一步深挖成熟区域的市场潜力。2）供应链管理上，在采购瓜子时，公司积极探索与
农户、种子公司的三方合作模式，并在新疆皮山县与政府开展合作。坚果方面，公司充分
利用全球化采购优势，与全球头部坚果农场合作，进行成本管控。我们预计，随着公司对
供应链模式的不断探索优化，未来公司原材料成本将趋于稳定可控，采购价格波动幅度将
持续减小。 

 春节错期下 2024 年营收、归母净利有望持续修复，长期渠道、品类扩张基础坚实。1）短
期来看，随着葵花籽种植面积的增大，葵花籽价格已进入下行通道，后续成本红利有望持
续兑现。考虑到 2024、2025 年春节的时间节点对 2024 年的收入确认有利，我们预计公司
2024 年营收有望实现较快增长，归母净利有望持续修复。2）长期来看，我们认为在健康需
求下，坚果赛道空间广阔。公司在强供应链+品牌效应下，具备坚实的渠道扩张基础。同时
借助已有的渠道网络，推广坚果产品、第三品类时协同效应较强，预计在渠道扩张+品类扩
张双轮驱动下，公司营收有望实现持续稳健增长。 

估值 

 根据公司对品类、渠道、区域的发展规划，我们调整此前的盈利预测，预计公司 24-26 年
EPS 为 2.11、2.40、2.80 元，同比+33.0%、+13.7%、+16.8%，对应 24-26 年 PE 16.1x、14.2x、
12.1x，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格波动、坚果品类拓展不及预期。 
 
投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 6,883 6,806 7,578 8,323 9,260 

增长率(%) 15.0 (1.1) 11.4 9.8 11.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,209 977 1,316 1,502 1,758 

归母净利润(人民币 百万) 976 803 1,068 1,214 1,419 

增长率(%) 5.1 (17.8) 33.0 13.7 16.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.93 1.58 2.11 2.40 2.80 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   2.13 2.42 2.76 

变化幅度(%)   -1.3 -1.2 1.5 

市盈率(倍) 17.6 21.4 16.1 14.2 12.1 

市净率(倍) 3.3 3.1 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA(倍) 19.7 15.5 10.5 9.2 7.3 

每股股息 (人民币) 1.0 1.0 1.3 1.5 1.8 

股息率(%) 2.0 2.9 3.9 4.5 5.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,883 6,806 7,578 8,323 9,260  净利润 978 803 1,068 1,215 1,419 

营业收入 6,883 6,806 7,578 8,323 9,260  折旧摊销 170 182 197 211 224 

营业成本 4,683 4,985 5,277 5,776 6,404  营运资金变动 431 (510) 423 (495) 376 

营业税金及附加 58 52 56 60 65  其他 (47) (56) (89) (105) (112) 

销售费用 701 616 754 796 830  经营活动现金流 1,532 419 1,599 826 1,908 

管理费用 342 289 292 312 330  资本支出 (211) (144) (160) (150) (150) 

研发费用 54 65 76 83 93  投资变动 447 1,156 0 0 0 

财务费用 (12) (69) (70) (79) (89)  其他 78 99 24 24 24 

其他收益 11 12 12 12 12  投资活动现金流 313 1,112 (136) (126) (126) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 (58) 408 (138) 0 0 

信用减值损失 (6) (3) (4) (4) (4)  股权融资 (527) (708) (674) (767) (896) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 53 97 56 86 86 

公允价值变动收益 5 (3) 0 0 0  筹资活动现金流 (533) (203) (756) (681) (810) 

投资收益 54 24 24 24 24  净现金流 1,313 1,328 706 19 971 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,121 896 1,224 1,406 1,659        

营业外收入 105 106 106 106 106  财务指标 

营业外支出 5 8 8 8 8  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,221 994 1,323 1,504 1,757  成长能力      

所得税 242 191 254 289 338  营业收入增长率(%) 15.0 (1.1) 11.4 9.8 11.3 

净利润 978 803 1,068 1,215 1,419  营业利润增长率(%) 9.1 (20.1) 36.6 14.8 18.0 

少数股东损益 2 0 1 1 1  归属于母公司净利润增长率(%) 5.1 (17.8) 33.0 13.7 16.8 

归母净利润 976 803 1,068 1,214 1,419  息税前利润增长率(%) 10.7 (23.5) 40.8 15.4 18.8 

EBITDA 1,209 977 1,316 1,502 1,758  息税折旧前利润增长率(%) 11.3 (19.2) 34.7 14.2 17.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.93 1.58 2.11 2.40 2.80  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 5.1 (17.8) 33.0 13.7 16.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.1 11.7 14.8 15.5 16.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 16.3 13.2 16.2 16.9 17.9 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 32.0 26.8 30.4 30.6 30.8 

流动资产 6,269 7,233 7,551 8,313 9,012  归母净利润率(%) 14.2 11.8 14.1 14.6 15.3 

货币资金 3,075 4,478 5,185 5,203 6,174  ROE(%) 18.5 14.5 18.0 19.1 20.6 

应收账款 412 344 498 427 602  ROIC(%) 12.2 8.6 11.7 12.7 14.2 

应收票据 45 79 58 92 75  偿债能力      

存货 985 1,623 1,138 1,884 1,466  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 42 55 47 65 60  净负债权益比 (0.3) (0.5) (0.6) (0.5) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.4 3.1 3.2 3.2 3.4 

其他流动资产 1,711 653 626 641 635  营运能力      

非流动资产 2,278 2,166 2,131 2,069 1,996  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 528 483 483 483 483  应收账款周转率 18.8 18.0 18.0 18.0 18.0 

固定资产 1,359 1,283 1,252 1,202 1,139  应付账款周转率 10.9 10.6 11.2 11.2 11.2 

无形资产 268 291 280 269 258  费用率      

其他长期资产 124 109 116 115 115  销售费用率(%) 10.2 9.1 10.0 9.6 9.0 

资产合计 8,547 9,399 9,682 10,382 11,008  管理费用率(%) 5.0 4.3 3.8 3.7 3.6 

流动负债 1,861 2,331 2,330 2,577 2,682  研发费用率(%) 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 

短期借款 230 539 500 500 500  财务费用率(%) (0.2) (1.0) (0.9) (1.0) (1.0) 

应付账款 563 720 638 848 800  每股指标(元)      

其他流动负债 1,068 1,073 1,191 1,228 1,382  每股收益(最新摊薄) 1.9 1.6 2.1 2.4 2.8 

非流动负债 1,415 1,535 1,426 1,431 1,428  每股经营现金流(最新摊薄) 3.0 0.8 3.2 1.6 3.8 

长期借款 0 99 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.4 10.9 11.7 12.6 13.6 

其他长期负债 1,415 1,436 1,426 1,431 1,428  每股股息 1.0 1.0 1.3 1.5 1.8 

负债合计 3,276 3,866 3,755 4,007 4,110  估值比率      

股本 507 507 507 507 507  P/E(最新摊薄) 17.6 21.4 16.1 14.2 12.1 

少数股东权益 3 3 4 4 5  P/B(最新摊薄) 3.3 3.1 2.9 2.7 2.5 

归属母公司股东权益 5,269 5,529 5,923 6,370 6,893  EV/EBITDA 19.7 15.5 10.5 9.2 7.3 

负债和股东权益合计 8,547 9,399 9,682 10,382 11,008  价格/现金流 (倍) 11.2 41.1 10.8 20.8 9.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
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