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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.89 元

总市值/流通市值 12085/12059 百万元

52周最高价/最低价 38.45/23.36 元

近 3 个月日均成交额 235.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洽洽食品（002557.SZ）-第三季度收入恢复正增长，盈利能力

改善》 ——2024-10-30

《洽洽食品（002557.SZ）-第二季度收入同比下滑，成本回落助

盈利能力改善》 ——2024-08-30

《洽洽食品（002557.SZ）-春节动销旺盛，成本压力缓解》 —

—2024-05-05

《洽洽食品（002557.SZ）-葵花子需求承压拖累收入增长，成本

压力有待释放》 ——2024-04-29

《洽洽食品（002557.SZ）-2023 年收入增长承压，盈利能力受损》

——2024-02-29

洽洽食品披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年度营业总

收入 71.3 亿元，同比+4.8%；归母净利润 8.5 亿元，同比+5.8%；扣非归母

净利润 7.7 亿元，同比+8.9%。2025 年第一季度营业总收入 15.7 亿元，同

比-13.8%；归母净利润 0.8 亿元，同比-67.9%；扣非归母净利润 0.6 亿元，

同比-73.8%。

公司通过优化产品组合及营销方式，2024年收入恢复正增长。分品类看，2024

年葵花子收入同比+2.6%，其中主推产品打手瓜子、高端品种葵珍增长较快，

经典大单品红袋瓜子、原香瓜子无明显增长，蓝袋瓜子在“加量不加价”活

动帮助下恢复增长。2024 年坚果收入同比+9.7%，其中坚果礼盒实现双位数

增长，每日坚果系列收入略有下滑。

2024年葵花子原料成本回落，盈利能力有所修复。2024 年公司毛利率/净利率

分别同比+2.0/+0.1 p.p.，盈利能力小幅改善主要受益于前三季度葵花子品

类原料成本回落，其中 2024 年葵花子毛利率恢复至 29.7%，同比+4.4 p.p.。

销售费用率 10.0%，同比+0.9 p.p.，主要系促销、广告费用投放增多，管

理费用率、研发费用率、财务费用率同比变化不大。

2025年第一季度春节错期因素致收入同比下滑，成本压力再度增大。2025 年第

一季度收入同比-13.8%，一方面系受到春节错期、去年同期高基数的影响，

另一方面也受到了传统渠道流量下滑、坚果炒货市场竞争激烈的影响。2025

年第一季度毛利率/净利率分别为 19.5%/4.9%，同比-11.0/-8.3 p.p.，毛

利率大幅下滑成为盈利能力的主要拖累。葵花子原料因受内蒙产区遭遇雨水

天气影响，2024 年 10 月至 12 月市场采购价同比上涨超 10%，导致公司 2025

年第一季度葵花子毛利率再度降至 20-25%区间，同时巴旦木、腰果原料价

格也有一定程度的上升，故 2025 年第一季度成本压力显著提升。除此之外，

为应对市场激烈竞争，公司在坚果业务方面增加毛利率较低的性价比产品投

放，也对毛利率造成拖累。

盈利预测与投资建议：考虑到公司目前处于产品及渠道调整期，且成本上涨、

竞争激烈均对盈利能力形成压制，我们下调 2025-2026 年盈利预测，新增

2027 年盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 74.6/78.0/81.4

亿元（2025/2026 年前预测值 81.9/89.7 亿元），同比+4.7%/+4.4%/+4.5%；

归母净利润 6.9/8.7/9.8 亿元（2025/2026 年前预测值 10.5/11.7 亿元），

同比-19.3%/+26.7%/+13.1%；当前股价对应 PE 分别为 18/14/12 倍。公司产

品品质及品牌认知处于行业领先地位，业务基础较好，当前估值低位，维持

“优于大市”评级。

风险提示：国人消费习惯变化导致葵花子、坚果品类需求萎缩；行业竞争加

剧；原材料成本价格大幅上涨；公司的策略调整动作执行不到位。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,806 7,131 7,465 7,796 8,143

(+/-%) -1.1% 4.8% 4.7% 4.4% 4.5%

归母净利润(百万元) 803 849 685 868 982

(+/-%) -17.8% 5.8% -19.3% 26.7% 13.1%

每股收益（元） 1.58 1.68 1.35 1.71 1.94

EBIT Margin 11.7% 12.5% 9.0% 11.6% 12.7%

净资产收益率（ROE） 14.5% 14.8% 12.2% 14.9% 16.5%

市盈率（PE） 15.1 14.3 17.7 13.9 12.3

EV/EBITDA 16.4 15.4 20.4 15.8 13.9

市净率（PB） 2.19 2.12 2.15 2.08 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

洽洽食品披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年度营业总收入

71.3 亿元，同比+4.8%；归母净利润 8.5 亿元，同比+5.8%；扣非归母净利润 7.7

亿元，同比+8.9%。2025 年第一季度营业总收入 15.7 亿元，同比-13.8%；归母净

利润 0.8 亿元，同比-67.9%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同比-73.8%。

公司通过优化产品组合及营销方式，2024 年收入恢复正增长。分品类看，2024

年葵花子收入同比+2.6%，其中主推产品打手瓜子、高端品种葵珍增长较快，经典

大单品红袋瓜子、原香瓜子无明显增长，蓝袋瓜子在“加量不加价”活动帮助下

恢复增长。2024 年坚果收入同比+9.7%，其中坚果礼盒实现双位数增长，每日坚

果系列收入略有下滑。2024 年其他品类（薯片、花生等休闲食品）收入同比+8.0%，

其中新品鲜切薯条、花生果增长贡献较大。2024 年季度间收入增速波动较大，其

中第一季度春节旺季收入同比+36.4%，第二季度主动去化库存致收入同比-13.8%，

第三、第四季度收入增速分别为+3.7%/+2.0%，主要系受到需求疲弱且市场竞争激

烈的影响。

2024 年葵花子原料成本回落，盈利能力有所修复。2024 年公司毛利率/净利率分

别同比+2.0/+0.1 p.p.，盈利能力小幅改善主要受益于前三季度葵花子品类原料

成本回落，其中 2024 年葵花子毛利率恢复至 29.7%，同比+4.4 p.p.。销售费用

率 10.0%，同比+0.9 p.p.，主要系促销、广告费用投放增多，管理费用率、研发

费用率、财务费用率同比变化不大。

2025 年第一季度春节错期因素致收入同比下滑，成本压力再度增大。2025 年第

一季度收入同比-13.8%，一方面系受到春节错期、去年同期高基数的影响，另一

方面也受到了传统渠道流量下滑、坚果炒货市场竞争激烈的影响。2025 年第一季

度毛利率/净利率分别为 19.5%/4.9%，同比-11.0/-8.3 p.p.，毛利率大幅下滑成

为盈利能力的主要拖累。葵花子原料因受内蒙产区遭遇雨水天气影响，2024 年 10

月至 12 月市场采购价同比上涨超 10%，导致公司 2025 年第一季度葵花子毛利率

再度降至 20-25%区间，同时巴旦木、腰果原料成本也有一定程度的上升，故 2025

年第一季度成本压力显著提升。除此之外，为应对市场激烈竞争，公司在坚果业

务方面增加毛利率较低的性价比产品投放，也对毛利率造成拖累。

继续优化产品、渠道策略，寻求海外市场突破，收入增速有望提升。综合来看，

公司面临传统渠道被分流、市场竞争加剧的压力，目前公司通过优化自身产品组

合、积极拥抱新兴渠道、持续推进渠道精耕及下沉、适度增大促销作为应对。此

外公司明确 2025 年将重点发展海外业务，2024 年及 2025 年第一季度海外业务收

入增速均高于公司平均增速，海外业务有望成为新增量业务。利润端，2025 年以

来葵花子采购价有一定程度的回落，预计后续成本压力相较于第一季度将有所减

轻。

盈利预测与投资建议：考虑到公司目前处于产品及渠道调整期，且成本上涨、竞

争激烈均对盈利能力形成压制，我们下调 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈

利预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 74.6/78.0/81.4 亿元（2025/2026

年前预测值 81.9/89.7 亿元），同比+4.7%/+4.4%/+4.5%；归母净利润 6.9/8.7/9.8

亿元（2025/2026 年前预测值 10.5/11.7 亿元），同比-19.3%/+26.7%/+13.1%；

EPS 分别为 1.35/1.71/1.94 元；当前股价对应 PE 分别为 18/14/12 倍。公司产品

品质及品牌认知处于行业领先地位，业务基础较好，当前估值低位，维持“优于

大市”评级。

风险提示

国人消费习惯变化导致葵花子、坚果品类需求萎缩；行业竞争加剧；原材料成本价格
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大幅上涨；公司的策略调整动作执行不到位。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 8,189 8,972 - 7,465 7,796 8,143 -724 -1,176 -

收入同比增速% 9.7% 9.6% - 4.7% 4.4% 4.5% -5.0% -5.1% -

毛利率% 29.3% 29.4% - 25.1% 27.2% 28.2% -4.2% -2.2% -

销售费用率% 9.8% 9.6% - 10.0% 9.7% 9.5% 0.2% 0.1% -

归母净利率% 12.8% 13.1% - 9.2% 11.1% 12.1% -3.6% -1.9% -

归母净利润（百万元） 1,046 1,171 - 685 868 982 -360 -303 -

归母净利润同比增速% 12.3% 12.0% - -19.3% 26.7% 13.1% -31.6% 14.7% -

EPS（元） 2.06 2.31 - 1.35 1.71 1.94 -0.71 -0.60 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 4 月 25日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

002557.SZ 洽洽食品 17.6 23.89 1.35 1.71 17.7 13.9 121 优于大市

002847.SZ 盐津铺子 37.5 90.50 3.05 3.83 29.7 23.6 247 优于大市

002991.SZ 甘源食品 20.6 74.53 4.28 4.97 17.4 15.0 69 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4478 4583 4531 4566 4681 营业收入 6806 7131 7465 7796 8143

应收款项 433 489 532 555 558 营业成本 4985 5079 5592 5675 5851

存货净额 1623 1546 1747 1772 1795 营业税金及附加 52 66 67 70 73

其他流动资产 225 471 478 483 489 销售费用 616 712 746 756 774

流动资产合计 7233 7394 7588 7727 7872 管理费用 289 308 323 329 343

固定资产 1297 1327 1334 1311 1280 研发费用 65 76 71 74 77

无形资产及其他 291 286 285 285 284 财务费用 (69) (69) (73) (77) (85)

投资性房地产 421 959 970 974 977 投资收益 (3) 2 0 0 0

长期股权投资 157 91 91 91 91

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 9399 10057 10269 10389 10505 其他收入 (32) (32) (16) (19) (21)

短期借款及交易性金融

负债 539 850 950 850 750 营业利润 896 1005 793 1023 1166

应付款项 972 1215 1318 1322 1346 营业外净收支 98 75 70 70 70

其他流动负债 821 818 885 891 912 利润总额 994 1079 863 1093 1236

流动负债合计 2331 2883 3152 3063 3008 所得税费用 191 229 177 224 253

长期借款及应付债券 1431 1357 1382 1407 1432 少数股东损益 0 1 1 1 1

其他长期负债 104 89 100 101 104 归属于母公司净利润 803 849 685 868 982

非流动负债合计 1535 1446 1481 1508 1536 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3866 4329 4634 4571 4544 净利润 803 849 685 868 982

少数股东权益 3 2 2 2 3 资产减值准备 (3) 1 2 (0) (0)

股东权益 5529 5726 5633 5816 5958 折旧摊销 179 176 146 153 161

负债和股东权益总计 9399 10057 10269 10389 10505 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (69) (69) (73) (77) (85)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (482) (536) (71) (43) 18

每股收益 1.58 1.68 1.35 1.71 1.94 其它 (77) 549 (74) (76) (84)

每股红利 0.99 1.28 1.08 1.37 1.55 经营活动现金流 419 1039 688 902 1076

每股净资产 10.91 11.29 11.11 11.47 11.75 资本开支 (144) (159) (159) (129) (129)

ROIC 11.89% 10.59% 11% 22% 25% 其它投资现金流 1255 (423) 5 (50) 0

ROE 14.52% 14.84% 12% 15% 16% 投资活动现金流 1112 (582) (154) (179) (129)

毛利率 27% 29% 25% 27% 28% 权益性融资 4 2 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 9% 12% 13% 长期贷款增加 99 (99) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 11% 14% 15% 支付股利、利息 (537) (571) (647) (549) (695)

收入增长 -1% 5% 5% 4% 4% 其它融资现金流 231 232 61 (139) (138)

净利润增长率 -18% 6% -19% 27% 13% 融资活动现金流 (203) (436) (586) (688) (833)

资产负债率 41% 43% 45% 44% 43% 现金净变动 1332 21 (52) 35 114

股息率 4.1% 5.3% 4.5% 5.7% 6.5% 货币资金的期初余额 3019 4352 4373 4321 4356

P/E 15.1 14.3 17.7 13.9 12.3 货币资金的期末余额 4352 4373 4321 4356 4471

P/B 2.2 2.1 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 198 182 452 697 872

EV/EBITDA 16.4 15.4 20.4 15.8 13.9 权益自由现金流 297 83 611 658 840

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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