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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 23.18 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 洽洽食品 2024 年年报及 2025 年 1 季报点
评：原材料成本上涨及外部竞争环境加剧
导致公司业绩短期承压，期待 2025 年公司
经营改善。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (21.7) (11.8) (15.0) (38.2) 

相对深圳成指 (19.8) (5.2) (12.5) (41.4)  
  

发行股数 (百万) 505.86 

流通股 (百万) 504.77 

总市值 (人民币 百万) 11,725.72 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 233.69 

主要股东  

合肥华泰集团股份有限公司(%) 42.57  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 4 月 30 日收市价为标准 
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洽洽食品 
  
公司短期业绩承压，期待 2025 年经营改善 
  
洽洽食品公告 2024 年年报及 2025 年 1 季报。2024 年公司实现营收 71.3 亿元，同比
+4.8%，归母净利 8.5 亿元，同比+5.8%。1Q25 公司营收、归母净利分别为 15.7 亿元、
0.8 亿元，同比分别为-13.8%、-67.9%。原材料成本上涨及外部竞争环境加剧导致公
司业绩短期承压，期待 2025 年公司经营改善。维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 春节错期及外部竞争加剧，4Q24、1Q25 营收端表现略有承压。（1）4Q24 公

司营收 23.7 亿元，同比+2.0%，归母净利 2.2 亿元，同比-24.8%。4Q24 为春节
备货旺季，但受休闲食品渠道端不断分化，受市场竞争加剧及低价产品冲击等
影响，25 年公司春节旺季备货较弱，导致公司整体营收端承压。分具体产品
来看，2024 年葵花籽、坚果、其他产品营收分别为 43.8、19.2、7.7 亿元，同
比分别+2.6%、+9.7%、+8.0%，其中 2H24 葵花籽、坚果、其他产品营收分别
为 25.3、12.6、4.2 亿元，增速分别为+2.3%、+3.6%、+6.1%，其中坚果产品
降速明显。（2）1Q25 受春节错期及去年同期高基数影响，公司营收 15.7 亿
元，同比-13.8%，我们判断坚果礼盒降幅大于葵花籽产品。为适配外部环境变
化，2024 年公司进行了组织架构调整，新设 B 端业务事业部、创新合伙平台
等，积极探索 TO-B 团购业务、餐饮渠道合作等。随着渠道库存的消化，叠加
2025 年 2 季度起基数逐渐降低，公司业绩有望逐季改善。（3）2024 年公司经
销渠道、直营渠道营收增速分别为-1.4%、+38.3%，其中直营渠道占比 20.5%，
同比提升 5.0pct。根据公司公告，2024 年公司持续探索新场景需求，零食量贩
店、会员店通过不断推新品，实现较快增长。2024 年公司持续深耕东南亚市
场，加拿大市场进驻 Costco 渠道，海外销售持续增长。 

 原材料采购成本上行影响公司毛利率表现，1Q25 公司毛利率、净利率同比分别
降 11.0pct、8.3pct。（1）2024 年公司归母净利为 8.5 亿元，同比+5.8%，其中 4Q24
归母净利 2.2 亿元，同比降 24.8%。2024 年公司毛利率为 28.8%，同比+2.0pct，
分产品来看，2H24 葵花籽、坚果类毛利率分别为 30.5%（+4.4pct）、26.4%（-7.2pct）。
2024 年公司期间费用率为 14.4%，同比提升 1.2pct，其中，销售费用率同比提升
0.9pct 至 10.0%。2024 年公司净利率为 11.9%，同比基本持平。（2）1Q25 受葵花
籽采购成本上升和部分坚果原料采购价格的上升影响，公司盈利能力承压。1Q25
公司毛利率、净利率同比分别降 11.0pct、8.3pct。考虑到原材料采购周期及收购
价格波动较大，我们判断年内公司盈利端承压。 

估值 
 2024 年公司拟派发现金红利每 10 股 10 元（含税），实现累计现金分红总额为 6.5

亿元，分红率为 76%，若加上此前回购股份金额 1.7 亿元，分红总额及股份回购
总额合计占 2024 年公司归母净利的 96.3%。公司短期业绩承压，但公司对组织架
构及渠道结构不断优化和提升，我们依然看好公司坚守品牌品质，及深厚的渠道
根基下的中长期发展。考虑到年内原材料成本价格压力较大，叠加外部竞争加剧，
我们调整此前盈利预测，预计 25 至 27 年 EPS 分别为 1.51、1.72、1.92 元/股，同
比-10.1%、+13.8%、+11.7%。当前市值对应 PE 分别为 15.4X、13.5X、12.1X，维
持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 原材料价格波动较大，渠道库存超预期，行业竞争加剧，终端区需求疲软。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 6,806 7,131 7,342 7,741 8,155 

增长率(%) (1.1) 4.8 3.0 5.4 5.4 

EBITDA(人民币 百万) 977 1,066 982 1,120 1,254 

归母净利润(人民币 百万) 803 849 764 869 971 

增长率(%) (17.8) 5.8 (10.1) 13.8 11.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.59 1.68 1.51 1.72 1.92 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   2.26 2.68  

变动幅度（%）   (33.2) (35.7)  

市盈率(倍) 14.6 13.8 15.4 13.5 12.1 

市净率(倍) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA(倍) 15.5 11.7 9.4 7.8 6.7 

每股股息 (人民币) 1.0 1.0 0.9 1.0 1.1 

股息率(%) 2.9 3.4 3.9 4.4 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2024 年 4 季度及 2025 年 1 季度业绩概览 

（人民币， 百万元） 4Q23 4Q24 同比（%） 1Q24 1Q25 同比（%） 

营业收入 2,327 2,374 2.0 1,822 1,571 (13.8) 

营业成本 1,645 1,761 7.0 1,267 1,265 (0.2) 

毛利率(%) 29.3 25.8 (3.5) 30.4 19.5 (11.0) 

毛利 682 613 (10.1) 554 306 (44.8) 

税金及附加 16 21 35.2 16 11 (32.2) 

销售费用 208 233 12.0 225 167 (26.0) 

管理费用 66 84 26.8 68 73 7.1 

研发费用 22 29 32.6 17 17 (0.1) 

财务费用 -5 -25 418.1 (35) (15) (57.5) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 -4 -2 (55.1) 2 (2) (215.8) 

投资收益 7 16 142.1 3 10 193.8 

营业利润 368 279 (24.2) 278 75 (72.9) 

营业利润率(%) 15.8 11.7 (4.1) 15.2 4.8 (10.5) 

营业外收入 28 6 (79.4) 19.8 22.7 14.5 

营业外支出 6 0 (96.3) 0.4 1.5 278.9 

利润总额 390 284 (27.1) 297 96 (67.6) 

所得税 93 61 (35.1) 57 19 (66.4) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 26 23 (2.8) 21 29 8.6 

少数股东权益 0 1 453.2 0 0 (23.2) 

归属于母公司净利润 297 223 (24.8) 240 77 (67.9) 

净利率(%) 12.8 9.4 (3.4) 13.2 4.9 (8.3) 

EPS（元/股） 0.59 0.44 (24.8) 0.48 0.15 (67.9) 

资料来源： 同花顺，中银证券 
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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 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,806 7,131 7,342 7,741 8,155  净利润 803 850 764 870 972 

营业收入 6,806 7,131 7,342 7,741 8,155  折旧摊销 182 180 194 206 220 

营业成本 4,985 5,079 5,321 5,548 5,795  营运资金变动 (510) (83) (107) 125 (216) 

营业税金及附加 52 66 67 69 71  其他 (56) 92 (94) (101) (110) 

销售费用 616 712 765 799 828  经营活动现金流 419 1,039 757 1,101 865 

管理费用 289 308 323 330 341  资本支出 (144) (159) (160) (150) (150) 

研发费用 65 76 73 77 82  投资变动 1,156 (321) 0 0 0 

财务费用 (69) (69) (58) (68) (75)  其他 99 (102) 34 34 34 

其他收益 12 15 15 15 15  投资活动现金流 1,112 (582) (126) (116) (116) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 408 212 (350) 0 0 

信用减值损失 (3) (5) (4) (4) (4)  股权融资 (708) (841) (458) (519) (580) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 97 193 (4) 99 60 

公允价值变动收益 (3) 2 0 0 0  筹资活动现金流 (203) (436) (812) (420) (520) 

投资收益 24 34 34 34 34  净现金流 1,328 21 (181) 565 230 

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 896 1,005 896 1,030 1,159        

营业外收入 106 77 77 77 77  财务指标 

营业外支出 8 2 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 994 1,079 971 1,105 1,234  成长能力      

所得税 191 229 206 235 262  营业收入增长率(%) (1.1) 4.8 3.0 5.4 5.4 

净利润 803 850 764 870 972  营业利润增长率(%) (20.1) 12.1 (10.8) 15.0 12.5 

少数股东损益 0 1 1 1 1  归属于母公司净利润增长率(%) (17.8) 5.8 (10.1) 13.8 11.7 

归母净利润 803 849 764 869 971  息税前利润增长率(%) (23.5) 11.4 (11.0) 15.9 13.3 

EBITDA 977 1,066 982 1,120 1,254  息税折旧前利润增长率(%) (19.2) 9.1 (7.8) 14.0 12.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.59 1.68 1.51 1.72 1.92  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (17.8) 5.8 (10.1) 13.8 11.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.7 12.4 10.7 11.8 12.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 13.2 14.1 12.2 13.3 14.2 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 26.8 28.8 27.5 28.3 28.9 

流动资产 7,233 7,394 7,291 7,917 8,328  归母净利润率(%) 11.8 11.9 10.4 11.2 11.9 

货币资金 4,478 4,583 4,402 4,967 5,197  ROE(%) 14.5 14.8 12.7 13.6 14.3 

应收账款 344 418 367 461 411  ROIC(%) 8.6 8.7 7.8 8.7 9.4 

应收票据 79 64 83 72 91  偿债能力      

存货 1,623 1,546 1,775 1,687 1,929  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 55 64 61 69 67  净负债权益比 (0.5) (0.4) (0.4) (0.5) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.1 2.6 3.0 3.0 3.2 

其他流动资产 653 718 604 660 634  营运能力      

非流动资产 2,166 2,663 2,639 2,578 2,510  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 483 974 974 974 974  应收账款周转率 18.0 18.7 18.7 18.7 18.7 

固定资产 1,283 1,327 1,287 1,239 1,179  应付账款周转率 10.6 8.7 8.5 8.6 8.7 

无形资产 291 286 276 265 255  费用率      

其他长期资产 109 77 102 100 103  销售费用率(%) 9.1 10.0 10.4 10.3 10.1 

资产合计 9,399 10,057 9,930 10,494 10,839  管理费用率(%) 4.3 4.3 4.4 4.3 4.2 

流动负债 2,331 2,883 2,454 2,665 2,619  研发费用率(%) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 

短期借款 539 850 500 500 500  财务费用率(%) (1.0) (1.0) (0.8) (0.9) (0.9) 

应付账款 720 922 798 995 878  每股指标(元)      

其他流动负债 1,073 1,111 1,156 1,171 1,241  每股收益(最新摊薄) 1.6 1.7 1.5 1.7 1.9 

非流动负债 1,535 1,446 1,441 1,443 1,442  每股经营现金流(最新摊薄) 0.8 2.1 1.5 2.2 1.7 

长期借款 99 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.9 11.3 11.9 12.6 13.4 

其他长期负债 1,436 1,446 1,441 1,443 1,442  每股股息 1.0 1.0 0.9 1.0 1.1 

负债合计 3,866 4,329 3,895 4,109 4,061  估值比率      

股本 507 507 506 506 506  P/E(最新摊薄) 14.6 13.8 15.4 13.5 12.1 

少数股东权益 3 2 3 3 4  P/B(最新摊薄) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

归属母公司股东权益 5,529 5,726 6,032 6,382 6,774  EV/EBITDA 15.5 11.7 9.4 7.8 6.7 

负债和股东权益合计 9,399 10,057 9,930 10,494 10,839  价格/现金流 (倍) 28.0 11.3 15.5 10.7 13.6 

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。 
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