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洽洽食品（002557.SZ）2024 年度业绩快报点评     

渠道产品创新突破，全年业绩稳健增长 

 
 

 2025 年 02 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年度业绩快报，2024 年公司实现营业收入 71.31 亿

元，同比增长 4.79%，归母净利润 8.52 亿元，同比增长 6.19%。我们测算后，

2024Q4 公司实现营业收入 23.74 亿元，同比增长 2.00%，归母净利润 2.26 亿

元，同比下滑 23.79%。2024Q4 公司归母净利率 9.53%，同比下降 3.23pcts；

扣非归母净利润 2.21 亿元，同比下滑 22.54%。 

➢ 围绕中长期目标，坚守产品底线，积极求变应对市场变化。2024 年度，公

司始终围绕中长期战略目标，坚持开放合作，拥抱创新，积极应对外部挑战。公

司加大渠道精耕，持续提升终端覆盖率，加大零食量贩店的合作，推进会员店等

新渠道的拓展，海外市场不断突破；高端瓜子“葵珍”市场规模持续提升，风味

坚果产品不断创新突破，坚果礼盒销量持续提升，实现公司整体业绩的增长。 

➢ 原材料成本趋涨、年货节提早加大四季度费投，或致四季度利润承压。据公

司 2024 年 10 月 25 日投资者关系活动记录表，9 月中下旬，由于内蒙区域雨水

较多原因，优质的葵花籽原料价格短期有上涨趋势。公司的葵花籽原料仍在持续

采购中，整体来讲，公司每年都会储备一些葵花籽原料，四季度既会用到一部分

上一采购季的原料，也会用到一些新采购的原料。同时，2025 年年货节启动较

早，公司做了产品、渠道、市场费用投入的规划。坚果品类方面，考虑到消费分

级，公司会在高端礼盒和性价比礼盒的投放上加大投入，包括终端网点的规划和

资源投入。品牌方面，公司会通过引入品牌代言人，加大分众梯媒和线上直播等

多种方式进行传播和推广。此外，公司也加大了对葵花子品类终端费用的投入，

增加基础的陈列，加大新品的推广，包括打手瓜子、茶衣瓜子以及葵珍在特渠的

提升，积极备战年货节，春节错期或致四季度期间费用率较同期有所提高，导致

四季度利润下滑。 

➢ 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。同时，公司积极推出股权激励措施，我

们认为公司有望实现业绩改善。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

71.4/79.2/88.2 亿元，同比增长 4.9%/11.0%/11.3%；归母净利润分别为

8.5/9.7/11.3 亿元，同比增长 6.1%/13.9%/17.0%，当前股价对应 P/E 分别为

16/14/12X，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 7,136 7,922 8,818 

增长率（%） -1.1 4.9 11.0 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 803 851 969 1,134 

增长率（%） -17.8 6.1 13.9 17.0 

每股收益（元） 1.58 1.68 1.91 2.24 

PE 17 16 14 12 

PB 2.5 2.4 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 02 月 25 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 7,136 7,922 8,818  成长能力（%）     

营业成本 4,985 5,031 5,627 6,206  营业收入增长率 -1.13 4.86 11.00 11.32 

营业税金及附加 52 57 63 71  EBIT 增长率 -23.18 6.75 15.32 17.34 

销售费用 616 785 792 882  净利润增长率 -17.77 6.06 13.87 16.98 

管理费用 289 357 396 441  盈利能力（%）     

研发费用 65 57 63 71  毛利率 26.75 29.50 28.97 29.62 

EBIT 807 861 993 1,166  净利润率 11.80 11.93 12.24 12.86 

财务费用 -69 -68 -69 -118  总资产收益率 ROA 8.54 9.12 9.79 10.73 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.52 14.85 15.73 16.95 

投资收益 24 29 32 35  偿债能力     

营业利润 896 958 1,094 1,319  流动比率 3.10 3.39 3.37 3.45 

营业外收支 98 100 110 90  速动比率 2.31 2.61 2.56 2.62 

利润总额 994 1,058 1,204 1,409  现金比率 1.92 2.19 2.14 2.21 

所得税 191 206 235 275  资产负债率（%） 41.14 38.55 37.75 36.68 

净利润 803 851 969 1,134  经营效率     

归属于母公司净利润 803 851 969 1,134  应收账款周转天数 19.99 18.63 18.91 18.94 

EBITDA 989 1,046 1,184 1,359  存货周转天数 94.17 108.08 94.71 95.33 

      总资产周转率 0.76 0.76 0.82 0.86 

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

货币资金 4,478 4,530 4,730 5,179  每股收益 1.58 1.68 1.91 2.24 

应收账款及票据 423 394 438 490  每股净资产 10.91 11.31 12.15 13.19 

预付款项 55 50 56 62  每股经营现金流 0.83 1.94 1.99 2.26 

存货 1,623 1,398 1,563 1,724  每股股利 1.00 1.05 1.19 1.40 

其他流动资产 653 643 643 643  估值分析     

流动资产合计 7,233 7,015 7,431 8,098  PE 17 16 14 12 

长期股权投资 157 157 157 157  PB 2.5 2.4 2.2 2.1 

固定资产 1,283 1,341 1,400 1,408  EV/EBITDA 10.78 10.20 9.01 7.84 

无形资产 291 291 291 291  股息收益率（%） 3.68 3.86 4.39 5.14 

非流动资产合计 2,166 2,322 2,472 2,472       

资产合计 9,399 9,337 9,902 10,569       

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 857 797 891 983  净利润 803 851 969 1,134 

其他流动负债 935 732 776 823  折旧和摊销 182 184 190 194 

流动负债合计 2,331 2,068 2,206 2,344  营运资金变动 -484 3 -79 -80 

长期借款 99 99 99 99  经营活动现金流 419 985 1,008 1,146 

其他长期负债 1,436 1,433 1,433 1,433  资本开支 -141 -232 -227 -101 

非流动负债合计 1,535 1,532 1,532 1,532  投资 1,151 0 0 0 

负债合计 3,866 3,600 3,738 3,876  投资活动现金流 1,112 -213 -196 -65 

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 5,737 6,165 6,693  筹资活动现金流 -203 -721 -612 -633 

负债和股东权益合计 9,399 9,337 9,902 10,569  现金净流量 1,332 52 201 448 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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