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增持（下调）  
 

报告日期 
 

2025年 07月 15日  
 

 
基础数据  
07月 14日收盘价（元） 21.83 

总市值（亿元） 110.43 

总股本（亿股） 5.06  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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洽洽食品(002557.SZ)   

成本压力扩大，盈利能力承压 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司公告 25H1业绩预告，25H1公司实现归母净利润 0.80~0.98亿元，同比下

降 71.05%~76.25%，实现扣非归母净利 0.40~0.57亿元，同比下降 79.85%~85.86%。

就 25Q2公司实现归母净利润 0.03~0.20亿元，同比下降 78.98%~97.14%，实现扣非

归母净利润-0.18~-0.01亿元，单季度亏损。25H1基本 EPS为 0.16~0.19元/股。 

⚫ 低基数下收入预计保持双位以上增长。预计收入 25Q2收入预期在低基数背景下同比能

有双位以上增长，主要系坚果新品试水、山姆渠道的产品导入及海外市场的拓展协同提

振。 

⚫ 成本压力扩大，盈利能力承压显著。以 25Q2 收入同比+10%测算，25Q2 公司归母净

利率为 0.23%~1.71%，同比-8.71pct~-7.24pct，拆分如下：1）除葵花籽原材料价格上

涨带来的压力外，预计今年坚果原料价格受非洲干旱、关税扰动影响，亦造成了成本侧

的压力，毛利率同比预计承压幅度较大；2）市场竞争加剧，预计公司费用投入加大，

相应费率同比提升。 

⚫ 盈利预测与投资建议：当前市场竞争环境变化，渠道流量向量贩业态倾斜，传统零售业

态面临调改变革，消费者质价比需求及价格敏感度提升，面对当前市场环境，公司虽产

品口味有创新，但未能谋求适时的推广之法，虽与量贩、会员店等业态谋求合作，但合

作深度仍有待提高，后续公司亟待寻求下一个大单品或爆品口味盘活渠道，而面对渠道

之变，公司作为品类公司典范如何应对也是市场集中关注的要点，我们预计 2025年公

司更多以谋思、调整为主，叠加葵花籽、坚果的成本上涨干扰，我们根据最新公告，调

整了盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入为 72.03/75.89/81.99 亿元，同比

+1.0%/+5.4%/+8.0% ， 归 母 净 利 润 为 4.45/7.49/8.85 亿 元 ， 同 比 -

47.6%/+68.3%/+18.2%，以 2025年 7月 14日收盘价计算，对应 2025-2027年 PE估

值为 25/15/12x，考虑 2025年公司成本上涨带来的业绩压力，下调评级至“增持”。 

⚫ 风险提示：原材料涨幅过高；居民消费力下降；零食量贩渠道对传统渠道的持续性分流；

坚果价格竞争加剧；食品安全风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7131 7203 7589 8199 

同比增长 4.8% 1.0% 5.4% 8.0% 

归母净利润（百万元） 849 445 749 885 

同比增长 5.8% -47.6% 68.3% 18.2% 

毛利率 28.8% 22.3% 26.1% 27.6% 

ROE 14.8% 7.7% 12.5% 14.3% 

每股收益（元） 1.68 0.88 1.48 1.75 

市盈率 13.0 24.8 14.8 12.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 7394 7786 9142 9872  营业总收入 7131 7203 7589 8199 

货币资金 4583 4552 5824 6301  营业成本 5079 5595 5612 5934 

交易性金融资产 305 505 363 331  税金及附加 66 61 64 72 

应收票据及应收账款 482 472 499 541  销售费用 712 756 748 829 

预付款项 64 64 66 70  管理费用 308 360 343 378 

存货 1546 1655 1704 1787  研发费用 76 72 76 84 

其他 413 537 686 842  财务费用 -69 -72 -66 -86 

非流动资产 2663 2525 1684 1558  投资收益 34 39 34 40 

长期股权投资 91 60 22 42  公允价值变动收益 2 0 0 0 

固定资产 1327 1277 1214 1145  信用减值损失 -5 -2 -3 -2 

在建工程 0 10 8 7  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 286 290 293 294  营业利润 1005 480 858 1042 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 75 91 88 85 

其他 959 889 148 71  利润总额 1079 571 946 1126 

资产总计 10057 10310 10826 11430  所得税  229 126 197 241 

流动负债 2883 3043 3347 3709  净利润  850 445 749 886 

短期借款 850 1099 1379 1653  少数股东损益 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 1117 1061 1104 1177  归属母公司净利润 849 445 749 885 

其他 916 883 865 879  EPS(元) 1.68 0.88 1.48 1.75 

非流动负债 1446 1474 1502 1530   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 1446 1474 1502 1530  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 4329 4517 4850 5239  成长性     

股本 507 506 506 506  营业总收入增长率 4.8% 1.0% 5.4% 8.0% 

未分配利润 3587 3634 3704 3784  营业利润增长率 12.1% -52.2% 78.8% 21.4% 

少数股东权益 2 3 3 4  归母净利润增长率 5.8% -47.6% 68.3% 18.2% 

股东权益合计 5728 5793 5976 6190  盈利能力     

负债及权益合计 10057 10310 10826 11430  毛利率 28.8% 22.3% 26.1% 27.6% 

  归母净利率 11.9% 6.2% 9.9% 10.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.8% 7.7% 12.5% 14.3% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 849 445 749 885  资产负债率 43.0% 43.8% 44.8% 45.8% 

折旧和摊销 180 207 222 234  流动比率 2.56 2.56 2.73 2.66 

营运资金的变动 93 -214 -201 -198  速动比率 1.87 1.82 2.00 1.94 

经营活动产生现金流量 1039 336 675 830  营运能力     

资本支出 -157 -78 -70 -81  资产周转率 73.3% 70.7% 71.8% 73.7% 

长期投资 -487 -104 919 89  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -582 -142 884 48  每股收益 1.68 0.88 1.48 1.75 

债权融资 311 180 308 303  每股经营现金 2.05 0.66 1.33 1.64 

股权融资 2 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -436 -230 -287 -401  PE 13.0 24.8 14.8 12.5 

现金净变动 21 -31 1272 477  PB 1.9 1.9 1.8 1.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
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