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2024 年销售增长与盈利均同比改善 

 

——洽洽食品(002557)业绩点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-05-23) 

收盘价(元) 22.99 

一年内最高/最低(元) 33.53/22.99 

沪深 300 指数 3,882.27 

市净率(倍) 2.10 

流通市值(亿元) 116.05 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 10.97 

每股经营现金流(元) 0.35 

毛利率(%) 19.47 

净资产收益率_摊薄(%) 1.37 

资产负债率(%) 40.23 

总股本/流通股(万股) 50,585.51/50,477.34 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 05 月 26 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2024 年年报以及 2025年一季报：2024年，公司实现营收 

71.31亿元，同比增 4.79%；实现归母扣非净利润 7.73亿元，同比

增 8.86%。2025 年一季度，公司实现营收 15.71 亿元，同比增

-13.76%；实现归母扣非净利润 0.58亿元，同比增-73.76%。 

⚫ 营收增长较上年略改善，但呈现趋势性放缓。2024年全年营收增长

4.79%，增幅较 2023 年反弹 5.92 个百分点；其中四季度营收同比

增 1.99%，较 2023年同期反弹 8.89个百分点。2023年以来，营收

增长呈现中枢下沉的态势：相比 2022年，2023年、2024年的增长

分别收窄了 16.14和 10.22个百分点。2025 年一季度，营收同比减

少 13.76%，录得负增长。拆分品类来看，2024 年，占销售权重

（61.45%）最大的葵花籽销售额增长 2.6%，坚果和其它零食分别增

长 9.74%和 8.04%，核心品类的销售增长放缓对整体拖累较大。对

照现金流来看，20242Q、20243Q、20244Q 和 20251Q，连续四个季

度的销售商品获得现金流同比减少。 

⚫ 毛利率较 2023 年改善，但仍不及 2022年的水平。2024年，公司的

休闲食品整体录得毛利率 28.73%，较 2023 年上升 1.88个百分点，

产品盈利出现显著改善。但相比 2022 年，2024 年的综合毛利率仍

低 3.19 个百分点。拆分品类来看，葵花籽的盈利显著改善，录得

毛利率 29.68%，较上年上升 4.45 个百分点；但是，坚果类的毛利

率同比下降 4.38 个百分点至 27.18%。考虑到 2024年休闲食品的销

量增长 0.94%，而休闲食品的收入增长了 5.04%，我们认为 2024年

公司的主营产品结构是上升的，这与我们观察到的主流消费趋势形

成逆动。 

⚫ 销售费用增长较多，2024 年公司全面展开渠道精耕和终端扩张。

2024 年，公司的销售费用同比增长 15.55%，主要用于渠道精耕与

终端扩张。截至 2024 年，公司渠道数字化平台服务终端网点数量

超 49 万家。公司探索新场景需求，在零食量贩店、会员店等新兴

渠道不断推出新品，获取渠道增长。公司对喜事场景产品不断孵化，
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持续培育茶饮、餐饮渠道、营养配餐业务、TO-B 团购业务、O2O 等

新场景新渠道。电商渠道美团、拼多多、盒马等渠道也持续推进。

公司深耕东南亚市场，在加拿大进驻 Costco 渠道，2024年海外市

场销售额同比增长 10.28%。 

⚫ 2025 年一季度，公司收入和利润均同比减少。2025 年以来，葵花

籽和坚果价格有所回落，预计公司后续季度的原料成本压力将会减

缓。20251Q，公司收入同比减少 13.76%，其中主要是季节性因素所

致，具有偶然性，预计后续季度的收入增长将会企稳。同期净利润

下降 73.76%，主要原料葵花籽和坚果的价格同比上升是其主要原

因。根据 IFIND 的数据，葵花籽现货全国均价自 2024 年 8 月开始

攀升，至 12月价格涨至 5950元/吨，期间涨幅达到 12.8%。但是，

2024 年 12 月的价格同比仍下跌 1.65%，此轮上涨属于反弹式的上

涨。2025 年一季度，葵花籽价格同比下跌，截至 3 月价格稳定在

5950元/吨，同比下跌 1.65%。截至 2025 年 5月，葵花籽价格环比

继续降至 5800元/吨，如果价格稳定，预计公司后续季度的原料成

本压力将会减缓。根据 WIND数据，截至 2024年坚果进口价格指数

为 111.00，同比上涨 19.61%。但是，2025 年以来，坚果进口价格

指数下降：截至 2025年 4月降至 103.4，较上年年末下降 6.85%。

2025年以来，葵花籽和坚果价格有所回落，预计公司后续季度的原

料成本压力将会减缓。由于原料成本同比升高，2025年一季度公司

的毛利率降至 19.47%，同比下滑 10.96个百分点，是一季度利润减

少的主要原因。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益为 1.58

元、1.71元和 1.91元，参照 5月 23日收盘价 22.99元，对应的市

盈率分别为 14.59 倍、13.45 倍和 12.06 倍，给予公司“增持”评

级。 

 

 

 

风险提示：国内的葵花籽原料成本上升；坚果市场竞争激烈，业务盈利

水平较低；零售品牌要求持续的市场投入，销售费率高企。 
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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,806 7,131 7,388 7,802 8,293 

   增长比率（%） -1.13 4.79 3.60 5.60 6.30 

净利润（百万元） 803 849 797 865 964 

   增长比率（%） -17.77 5.82 -6.16 8.47 11.48 

每股收益(元) 1.59 1.68 1.58 1.71 1.91 

市盈率(倍) 14.49 13.69 14.59 13.45 12.06 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,233 7,394 7,615 7,710 7,910  营业收入 6,806 7,131 7,388 7,802 8,293 

  现金 4,478 4,583 4,806 4,852 4,850  营业成本 4,985 5,079 5,271 5,531 5,851 

  应收票据及应收账款 423 482 521 568 627  营业税金及附加 52 66 66 67 69 

  其他应收款 10 6 7 8 9  营业费用 616 712 776 811 829 

  预付账款 55 64 69 77 88  管理费用 289 308 316 331 348 

  存货 1,623 1,546 1,596 1,690 1,788  研发费用 65 76 81 86 83 

  其他流动资产 643 712 617 514 548  财务费用 -69 -69 -46 -45 -42 

非流动资产 2,166 2,663 2,628 2,584 2,574  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 157 91 91 91 91  其他收益 12 15 15 16 17 

  固定资产 1,283 1,327 1,357 1,369 1,380  公允价值变动收益 -3 2 0 0 0 

  无形资产 291 286 306 307 314  投资净收益 24 34 33 35 37 

  其他非流动资产 435 959 874 816 789  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9,399 10,057 10,243 10,294 10,484  营业利润 896 1,005 967 1,067 1,205 

流动负债 2,331 2,883 2,901 2,730 2,678  营业外收入 106 77 75 80 90 

  短期借款 539 850 950 750 650  营业外支出 8 2 6 8 9 

  应付票据及应付账款 857 1,117 1,151 1,175 1,211  利润总额 994 1,079 1,036 1,139 1,286 

  其他流动负债 935 916 800 804 817  所得税 191 229 238 273 322 

非流动负债 1,535 1,446 1,465 1,481 1,491  净利润 803 850 798 865 965 

  长期借款 99 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 1 1 1 

  其他非流动负债 1,436 1,446 1,465 1,481 1,491  归属母公司净利润 803 849 797 865 964 

负债合计 3,866 4,329 4,366 4,211 4,169  EBITDA 989 1,080 1,155 1,253 1,394 

 少数股东权益 3 2 3 3 4  EPS（元） 1.59 1.68 1.58 1.71 1.91 

  股本 507 507 507 507 507        

  资本公积 1,558 1,552 1,552 1,552 1,552  主要财务比率      

  留存收益 3,440 3,841 4,036 4,243 4,473  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5,529 5,726 5,874 6,080 6,311  成长能力      

负债和股东权益 9,399 10,057 10,243 10,294 10,484  营业收入（%） -1.13 4.79 3.60 5.60 6.30 

       营业利润（%） -20.06 12.09 -3.74 10.30 12.99 

       归属母公司净利润（%） -17.77 5.82 -6.16 8.47 11.48 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.75 28.78 28.65 29.10 29.45 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.80 11.91 10.79 11.08 11.62 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.52 14.84 13.57 14.22 15.27 

经营活动现金流 419 1,039 788 804 898  ROIC（%） 8.68 8.82 9.28 10.10 11.15 

  净利润 803 850 798 865 965  偿债能力      

  折旧摊销 182 180 165 159 149  资产负债率（%） 41.14 43.04 42.63 40.90 39.77 

  财务费用 -70 -71 54 56 55  净负债比率（%） 69.88 75.57 74.30 69.21 66.02 

  投资损失 -24 -34 -33 -35 -37  流动比率 3.10 2.56 2.63 2.82 2.95 

 营运资金变动 -484 93 -137 -174 -156  速动比率 2.31 1.87 1.89 1.99 2.05 

  其他经营现金流 11 20 -59 -68 -78  营运能力      

投资活动现金流 1,112 -582 120 141 -21  总资产周转率 0.76 0.73 0.73 0.76 0.80 

  资本支出 -141 -157 -164 -104 -78  应收账款周转率 18.00 18.71 17.07 16.64 16.07 

  长期投资 1,151 -487 250 210 20  应付账款周转率 7.77 6.19 5.63 5.76 5.97 

  其他投资现金流 102 61 34 35 37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -203 -436 -690 -899 -879  每股收益（最新摊薄） 1.59 1.68 1.58 1.71 1.91 

  短期借款 309 311 100 -200 -100  每股经营现金流（最新摊薄） 0.83 2.05 1.56 1.59 1.78 

  长期借款 99 -99 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.93 11.32 11.61 12.02 12.48 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 12 -5 0 0 0  P/E 14.49 13.69 14.59 13.45 12.06 

  其他筹资现金流 -623 -643 -790 -699 -779  P/B 2.10 2.03 1.98 1.91 1.84 

现金净增加额 1,332 21 223 46 -2  EV/EBITDA 15.32 11.53 7.93 7.12 6.34 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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