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⚫ 洽洽正处于短期盈利承压与中长期结构调整的关键交汇点。公司发布 2025 年半年

度业绩预告，预计归母净利润为 8,000–9,750 万元，同比下降约 71–76%，主因

是原料采购价格大幅上涨带动毛利率下行。公司 25Q1 收入同比下降 13.7%，反映

出主力品类动销放缓、渠道去库存延续。我们判断，公司当前主动压缩利润释放节

奏，在保证终端投放与品牌维护的前提下进行结构优化，为后续增长修复创造空

间。 

⚫ 公司加快品类创新步伐，强化健康零食与多场景产品矩阵。7 月 29 日，洽洽发布五

款重磅新品，包括“山野系列瓜子”“全坚果系列”“魔芋千层肚”“鲜切薯条”

及“瓜子仁冰淇淋”，覆盖炒货、坚果、魔芋制品、薯类休闲与跨界甜品等多个方

向，既体现对营养、健康趋势的精准把握，也强化情绪价值与消费场景连接。我们

认为，本轮上新有望拓展洽洽在年轻客群与非传统消费时点的触达半径，对冲传统

品类增长压力，助力结构占比优化。 

⚫ 公司已搭建系统化原料保障机制，但短期成本压力仍未完全缓解。洽洽在新疆、内

蒙古、甘肃等地累计布局近百万亩葵花种植基地，采用订单农业模式推进规模化种

植，年推广面积超 6.7 万公顷，累计合作农户超 2 万户。以新疆伊犁为例，公司在

当地建设专属蓝袋瓜子原料基地，种植面积达 3800 亩，年产量约 1000 吨，通过预

约订单机制明确种植品种与质量标准，同时提供配套农技服务与标准培训，从源头

提升品质稳定性。尽管短期原料价格仍处高位，公司在上游端的长期投入将逐步构

建对冲成本波动的能力，为核心品类盈利能力提供更具韧性的底层支撑。 

⚫  

 

⚫ 考虑到原料端成本上行叠加主力品类出货节奏偏慢，公司上半年利润显著下滑，我

们修正了瓜子与坚果等核心品类的销售增速、新品导入的放量节奏及毛利率改善幅

度等关键假设。据此调整公司盈利预测，预计公司 2025–2027 年 EPS 分别为

1.25/1.42/1.67 元（前次预测 2025/2026 年 EPS为 2.42/2.75元）。考虑公司在渠道

端持续推进精耕、海外市场具备中长期潜力，参考当前可比公司估值水平，给予公

司 2025 年 21 倍 PE，对应目标价 26.25 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

居民消费力不及预期；行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期风险；原材料价格波动等

风险等。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,806 7,131 7,274 7,638 8,172 

  同比增长(%) -1.1% 4.8% 2.0% 5.0% 7.0% 

营业利润(百万元) 896 1,005 710 820 980 

  同比增长(%) -20.1% 12.1% -29.4% 15.6% 19.4% 

归属母公司净利润(百万元) 803 849 630 717 843 

  同比增长(%) -17.8% 5.8% -25.8% 13.8% 17.5% 

每股收益（元） 1.59 1.68 1.25 1.42 1.67 

毛利率(%) 26.8% 28.8% 25.7% 26.7% 27.7% 

净利率(%) 11.8% 11.9% 8.7% 9.4% 10.3% 

净资产收益率(%) 14.9% 15.1% 11.1% 12.4% 14.0% 

市盈率 14.5 13.7 18.5 16.2 13.8 

市净率 2.1 2.0 2.1 2.0 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

⚫ 考虑到原料端成本上行叠加主力品类出货节奏偏慢，公司上半年利润显著下滑，我们修正了

瓜子与坚果等核心品类的销售增速、新品导入的放量节奏及毛利率改善幅度等关键假设。据

此调整公司盈利预测，预计公司 2025–2027 年 EPS 分别为 1.25/1.42/1.67 元（前次预测

2025/2026 年 EPS 为 2.42/2.75 元）。考虑公司在渠道端持续推进精耕、海外市场具备中长

期潜力，参考当前可比公司估值水平，给予公司 2025年 21倍 PE，对应目标价 26.25元，维

持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/7/31 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

盐津铺子 002847 68.08  2.35  3.05  3.80  4.59  29.02  22.35  17.93  14.83  

三只松鼠 300783 26.00  1.02  1.22  1.66  2.11  25.61  21.25  15.67  12.31  

甘源食品 002991 55.80  4.04  4.24  5.08  5.95  13.83  13.15  10.98  9.38  

劲仔食品 003000 12.65  0.65  0.73  0.87  1.03  19.58  17.23  14.50  12.27  

妙可蓝多 600882 26.62  0.22  0.45  0.64  0.85  119.96  58.80  41.45  31.31  

立高食品 300973 44.90  1.58  1.98  2.37  2.76  28.37  22.65  18.93  16.29  

  调整后平均            20.87  16.76  13.93  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,478 4,583 4,237 4,449 4,760  营业收入 6,806 7,131 7,274 7,638 8,172 

应收票据及应收账款 423 482 475 490 537  营业成本 4,985 5,079 5,408 5,602 5,913 

预付账款 55 64 65 68 73  销售费用 616 712 778 815 855 

存货 1,623 1,546 1,515 1,569 1,656  管理费用 289 308 326 341 361 

其他 653 718 718 719 719  研发费用 65 76 77 81 87 

流动资产合计 7,233 7,394 7,010 7,295 7,746  财务费用 (69) (69) (37) (36) (43) 

长期股权投资 157 91 91 91 91  资产减值损失 3 5 2 1 3 

固定资产 1,283 1,327 1,337 1,366 1,397  公允价值变动收益 (3) 2 1 1 1 

在建工程 14 0 29 36 40  投资净收益 24 34 37 37 37 

无形资产 291 286 275 265 254  其他 (40) (52) (49) (52) (57) 

其他 421 959 1,058 1,058 1,058  营业利润 896 1,005 710 820 980 

非流动资产合计 2,166 2,663 2,790 2,816 2,840  营业外收入 106 77 96 96 96 

资产总计 9,399 10,057 9,801 10,111 10,586  营业外支出 8 2 5 5 5 

短期借款 539 850 758 734 818  利润总额 994 1,079 800 911 1,070 

应付票据及应付账款 857 1,117 949 1,059 1,152  所得税 191 229 170 194 227 

其他 935 916 963 957 969  净利润 803 850 630 718 843 

流动负债合计 2,331 2,883 2,670 2,751 2,940  少数股东损益 0 1 0 0 0 

长期借款 99 0 0 0 0  归属于母公司净利润 803 849 630 717 843 

应付债券 1,332 1,357 1,357 1,357 1,357  每股收益（元） 1.59 1.68 1.25 1.42 1.67 

其他 104 89 103 103 103        

非流动负债合计 1,535 1,446 1,460 1,460 1,460  主要财务比率      

负债合计 3,866 4,329 4,130 4,211 4,400   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3 2 2 3 3  成长能力      

股本 507 507 506 506 506  营业收入 -1.1% 4.8% 2.0% 5.0% 7.0% 

资本公积 1,412 1,235 1,208 1,208 1,208  营业利润 -20.1% 12.1% -29.4% 15.6% 19.4% 

留存收益 3,440 3,841 3,812 4,040 4,327  归属于母公司净利润 -17.8% 5.8% -25.8% 13.8% 17.5% 

其他 170 143 143 143 143  获利能力      

股东权益合计 5,533 5,728 5,671 5,900 6,186  毛利率 26.8% 28.8% 25.7% 26.7% 27.7% 

负债和股东权益总计 9,399 10,057 9,801 10,111 10,586  净利率 11.8% 11.9% 8.7% 9.4% 10.3% 

       ROE 14.9% 15.1% 11.1% 12.4% 14.0% 

现金流量表       ROIC 9.3% 9.5% 6.7% 7.8% 9.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 803 850 630 718 843  资产负债率 41.1% 43.0% 42.1% 41.7% 41.6% 

折旧摊销 143 156 117 127 139  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (69) (69) (37) (36) (43)  流动比率 3.10 2.56 2.63 2.65 2.63 

投资损失 (24) (34) (37) (37) (37)  速动比率 2.41 2.03 2.06 2.08 2.07 

营运资金变动 (512) (83) (21) 21 (52)  营运能力      

其它 78 219 (84) (0) 1  应收账款周转率 17.0 17.7 16.6 17.4 17.5 

经营活动现金流 419 1,039 569 792 851  存货周转率 3.8 3.2 3.5 3.6 3.7 

资本支出 (67) (170) (145) (153) (163)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 6 (598) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,173 187 38 38 38  每股收益 1.59 1.68 1.25 1.42 1.67 

投资活动现金流 1,112 (582) (107) (114) (125)  每股经营现金流 0.83 2.05 1.12 1.57 1.68 

债权融资 127 25 (65) 10 15  每股净资产 10.93 11.32 11.21 11.66 12.22 

股权融资 (51) (177) (29) 0 0  估值比率      

其他 (278) (284) (714) (476) (429)  市盈率 14.5 13.7 18.5 16.2 13.8 

筹资活动现金流 (203) (436) (808) (466) (414)  市净率 2.1 2.0 2.1 2.0 1.9 

汇率变动影响 4 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.2 8.2 11.4 9.8 8.3 

现金净增加额 1,332 21 (346) 212 311  EV/EBIT 10.8 9.6 13.3 11.4 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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