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市场数据  
收盘价(元) 25.90 

一年最低/最高价 23.67/38.45 

市净率(倍) 2.36 

流通A股市值(百万元) 13,073.63 

总市值(百万元) 13,101.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.97 

资产负债率(%,LF) 40.23 

总股本(百万股) 505.86 

流通 A 股(百万股) 504.77  
 

相关研究  
《洽洽食品(002557)：2024Q3 业绩点

评：利润率显著改善，收入端环比改

善》 

2024-10-25 

《洽洽食品(002557)：2024 年一季报

点评：坚果礼盒装需求旺，业绩超预

期》 

2024-05-03 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,806 7,131 7,251 7,691 7,999 

同比（%） (1.13) 4.79 1.68 6.07 4.00 

归母净利润（百万元） 802.74 849.48 758.84 1,086.48 1,156.55 

同比（%） (17.77) 5.82 (10.67) 43.18 6.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.59 1.68 1.50 2.15 2.29 

P/E（现价&最新摊薄） 15.12 14.29 15.99 11.17 10.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年实现营收 71.3 亿元，同比+4.8%，归母净利润 8.5 亿元，
同比+5.8%。2024Q4 实现营收 23.7 亿元，同比+2.0%，归母净利润 2.2

亿元，同比-24.8%。2025Q1 实现营收 15.7 亿元，同比-13.8%，归母净
利润 0.8 亿元，同比-67.9%。 

◼ 2024 年稳健收官，2025 年年货节有一定承压。2024 年葵花子/坚果分别
实现营收 43.8/19.2 亿元，同比+2.6%/9.7%。南方区/北方区/东方区/电商
/ 海 外 分 别 实 现 营 收 22.7/13.4/21.1/7.8/5.7 亿 元 ， 同 比 +3.9%/-

3.3%/+9.5%/+8.9%/+10.3%。2025Q1 公司营收同比出现下滑，主要系同
期年货节基数较高，以及竞争加剧。 

◼ 新采购季葵花籽成本上涨拖累盈利表现。2024/2024Q4/2025Q1 分别实
现毛利率 28.8%/25.8%/19.5%，同比+2.0/-3.5/-11.0pct，进入 2024Q4 因
为新采购季葵花籽成本上涨，导致 2024Q4、2025Q1 毛利率承压。2024

年葵花籽/坚果毛利率分别为 29.7%/27.2%，同比+4.5/-4.4pct。费用端，
2024 年销售/管理费用率分别同比+0.9/+0.1pct，2024 年销售费用增加主
要系广告促销费增加。2025Q1 销售/管理费用率分别同比-1.7/+0.9pct，
销售费用有主动控制，管理费用预计系收入端规模效应减弱。
2024/2024Q4/2025Q1 分别实现销售净利率 11.9%/9.4%/4.9%，同比+0.1/-

3.3/-8.3pct。 

◼ 2025Q1 预计系业绩低点，关注后续边际改善。公司春节后葵花籽采购
价格环比有回落，我们预计 2025Q1 是全年净利率低点。收入端来看，
2025Q1 存在高基数和行业竞争加剧等问题，我们预计进入 Q2 收入表
现也会边际好转。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到成本上涨，我们下调 2025-2026 年盈利预
测，新增 2027 年盈利预测，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分
别为 7.6/10.9/11.6 亿元（此前 2025-2026 年盈利预测为 11.5/12.8 亿元），
同比-11%/+43%/+6%，对应 PE 为 16/11/10X。公司经营承压期已过，且
盈利预测下修市场已经有所反应，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,394 7,657 8,100 8,581  营业总收入 7,131 7,251 7,691 7,999 

货币资金及交易性金融资产 4,888 5,234 5,483 5,886  营业成本(含金融类) 5,079 5,415 5,408 5,533 

经营性应收款项 546 483 509 529  税金及附加 66 58 62 64 

存货 1,546 1,504 1,652 1,691  销售费用 712 725 761 784 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 308 319 331 336 

其他流动资产 413 435 455 476  研发费用 76 54 58 60 

非流动资产 2,663 2,569 2,459 2,349  财务费用 (69) (99) (110) (118) 

长期股权投资 91 111 111 111  加:其他收益 15 12 12 0 

固定资产及使用权资产 1,333 1,207 1,082 957  投资净收益 34 54 57 0 

在建工程 0 20 40 60  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 286 281 276 271  减值损失 (5) 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 1,005 845 1,252 1,340 

其他非流动资产 954 950 950 950  营业外净收支  75 100 100 100 

资产总计 10,057 10,226 10,559 10,930  利润总额 1,079 945 1,352 1,440 

流动负债 2,883 2,947 3,018 3,111  减:所得税 229 184 264 281 

短期借款及一年内到期的非流动负债 951 803 803 803  净利润 850 760 1,089 1,159 

经营性应付款项 1,117 993 991 1,014  减:少数股东损益 1 2 2 2 

合同负债 175 363 385 400  归属母公司净利润 849 759 1,086 1,157 

其他流动负债 640 788 839 893       

非流动负债 1,446 1,445 1,445 1,445  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.68 1.50 2.15 2.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,357 1,357 1,357 1,357  EBIT 900 845 1,242 1,322 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 1,080 983 1,380 1,460 

其他非流动负债 86 85 85 85       

负债合计 4,329 4,392 4,463 4,556  毛利率(%) 28.78 25.32 29.69 30.82 

归属母公司股东权益 5,726 5,830 6,090 6,366  归母净利率(%) 11.91 10.47 14.13 14.46 

少数股东权益 2 4 6 8       

所有者权益合计 5,728 5,834 6,096 6,374  收入增长率(%) 4.79 1.68 6.07 4.00 

负债和股东权益 10,057 10,226 10,559 10,930  归母净利润增长率(%) 5.82 (10.67) 43.18 6.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,039 1,084 984 1,249  每股净资产(元) 11.09 11.32 11.83 12.38 

投资活动现金流 (582) 107 129 72  最新发行在外股份（百万股） 506 506 506 506 

筹资活动现金流 (436) (849) (865) (918)  ROIC(%) 9.12 8.49 12.30 12.67 

现金净增加额 21 346 248 403  ROE-摊薄(%) 14.84 13.02 17.84 18.17 

折旧和摊销 180 138 138 138  资产负债率(%) 43.04 42.95 42.27 41.68 

资本开支 (157) 72 72 72  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.29 15.99 11.17 10.49 

营运资本变动 93 295 (123) 14  P/B（现价） 2.16 2.12 2.03 1.94 

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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