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洽洽食品（002557.SZ）2024 年中报点评     

淡季业绩短期承压，持续推进渠道精耕 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报，公司 24H1 实现营收 28.98 亿元，同比

+7.92%；实现归母净利润 3.37 亿元，同比+25.92%。单二季度来看，公司实现

营收 10.77 亿元，同比-20.25%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比+7.58%。 

➢ 坚果类引领增长，直营占比略有提升。分产品看，公司葵花籽/坚果类/其他

产品分别实现营收 18.54/6.60/3.53 亿元，同比+3.01%/+23.90%/+10.43%。

公司每日坚果屋顶盒渗透率持续提升，坚果礼盒销售持续增长，公司不断推出坚

果新品如黑松露夏威夷果、坚果椰香烘焙燕麦、坚果黑巧烘焙燕麦等，坚果品类

总体增长较好。分渠道看，公司经销/直销分别实现营收 24.20/4.78 亿元，营收

占比分别为 83.50%/16.50%，直营占比较 23 年略有提升。截至 24H1，公司有

1470 个经销商，其中国内有 1362 个经销商客户、国外有 108 个经销商客户。

公司同时积极拓展新渠道，包括 TO-B 团购业务、餐饮渠道合作等。24Q2，受到

淡季以及去库存压力的影响，公司二季度各品类增长明显放缓。我们预计下半年

暑期消费旺盛，叠加中秋国庆送礼需求恢复，渠道库存有望逐步恢复正常水平。

同时，公司持续开展渠道精耕，县乡下沉，截至 24H1，公司渠道数字化平台掌

控终端网点数量近 37 万家。 

➢ 原材料成本压力缓解、盈利水平明显恢复。24H1，公司整体毛利率为

28.41%，同比+3.89pcts，其中，葵花籽/坚果类毛利率分别为 28.60%/28.72%，

同比+4.50pcts/+1.85pcts。；24Q2 公司毛利率为 24.98%，同比+4.42pcts。

受益于葵花籽价格整体回调，公司毛利率恢复迅速。24Q2，公司销售费用率/管

理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 10.04%/7.67%/1.32% ， 同 比

+1.52/2.03/0.47pcts，销售费用主因广告促销费高增；综上，公司 24Q2 实现

净利率 8.95%，同比+2.31pcts。 

➢ 投资建议：公司主航道产品始终坚持以品质为主导，通过不断提升运营效率

增加盈利空间，在不降低品质的前提下迎合市场趋势，适度开展促销活动让利消

费者，保持销量规模和利润收益的平衡。我们预计公司 2024-2026 年营业收入

分别为 74.9/82.6/90.8 亿元，同比增长 10.1%/10.2%/9.9%；归母净利润分别

为 9.7/10.9/12.7 亿元，同比增长 21.2%/11.5%/17.0%，当前股价对应 P/E 分

别为 13/12/10X，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 7,494 8,262 9,077 

增长率（%） -1.1 10.1 10.2 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 803 973 1,086 1,270 

增长率（%） -17.8 21.2 11.5 17.0 

每股收益（元） 1.58 1.92 2.14 2.50 

PE 16 13 12 10 

PB 2.3 2.2 2.0 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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 7,494 8,262 9,077  成长能力（%）     

营业成本 4,985 5,214 5,785 6,348  营业收入增长率 -1.13 10.12 10.24 9.87 

营业税金及附加 52 60 66 73  EBIT 增长率 -23.18 25.34 12.28 17.19 

销售费用 616 787 826 862  净利润增长率 -17.77 21.25 11.55 16.96 

管理费用 289 375 397 408  盈利能力（%）     

研发费用 65 60 66 73  毛利率 26.75 30.42 29.98 30.06 

EBIT 807 1,012 1,136 1,331  净利润率 11.80 12.99 13.14 13.99 

财务费用 -69 -68 -70 -120  总资产收益率 ROA 8.54 10.33 10.82 11.80 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.52 16.82 17.33 18.52 

投资收益 24 30 33 36  偿债能力     

营业利润 896 1,109 1,239 1,487  流动比率 3.10 3.37 3.37 3.49 

营业外收支 98 100 110 90  速动比率 2.31 2.58 2.56 2.65 

利润总额 994 1,209 1,349 1,577  现金比率 1.92 2.16 2.14 2.24 

所得税 191 236 263 308  资产负债率（%） 41.14 38.58 37.56 36.26 

净利润 803 973 1,086 1,270  经营效率     

归属于母公司净利润 803 973 1,086 1,270  应收账款周转天数 19.99 18.22 18.98 19.06 

EBITDA 989 1,196 1,326 1,525  存货周转天数 94.17 106.04 95.07 95.57 

      总资产周转率 0.76 0.80 0.85 0.87 

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

货币资金 4,478 4,555 4,809 5,323  每股收益 1.58 1.92 2.14 2.50 

应收账款及票据 423 414 457 504  每股净资产 10.91 11.41 12.35 13.52 

预付款项 55 52 58 63  每股经营现金流 0.83 2.13 2.22 2.53 

存货 1,623 1,448 1,607 1,763  每股股利 1.00 1.20 1.34 1.56 

其他流动资产 653 643 643 643  估值分析     

流动资产合计 7,233 7,113 7,574 8,297  PE 16 13 12 10 

长期股权投资 157 157 157 157  PB 2.3 2.2 2.0 1.9 

固定资产 1,283 1,341 1,400 1,408  EV/EBITDA 10.35 8.56 7.72 6.71 

无形资产 291 291 291 291  股息收益率（%） 3.99 4.79 5.34 6.24 

非流动资产合计 2,166 2,312 2,462 2,462       

资产合计 9,399 9,426 10,036 10,760       

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 857 826 916 1,005  净利润 803 973 1,086 1,270 

其他流动负债 935 749 791 834  折旧和摊销 182 184 190 194 

流动负债合计 2,331 2,113 2,245 2,378  营运资金变动 -484 -25 -76 -77 

长期借款 99 99 99 99  经营活动现金流 419 1,081 1,126 1,284 

其他长期负债 1,436 1,425 1,425 1,425  资本开支 -141 -232 -227 -101 

非流动负债合计 1,535 1,524 1,524 1,524  投资 1,151 0 0 0 

负债合计 3,866 3,637 3,770 3,902  投资活动现金流 1,112 -214 -194 -64 

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 5,789 6,267 6,858  筹资活动现金流 -203 -790 -678 -705 

负债和股东权益合计 9,399 9,426 10,036 10,760  现金净流量 1,332 77 254 514 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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