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调整进行中，成本和费用影响利润

承压 
 

核心观点 

公司聚焦瓜子和坚果品类发展，瓜子类产品进行风味化突破，拓

展新消费场景；坚果类产品聚焦小黄袋每日坚果，推进风味化和

功能化延伸，加强对下沉市场渗透。公司持续加强渠道精耕，积

极拓展量贩渠道、TO-B 团购业务、餐饮渠道、O2O、营养配餐

业务等新渠道。2025 年公司推出多个新品类（魔芋、鲜切薯条等）

以及瓜子新口味产品，随着消费复苏、渠道下沉、量贩渠道红利

等，公司营收有望逐步企稳增长。 

事件 

洽洽食品发布 2025 半年报 

公司上半年实现营收 27.52 亿元，同比-5.05%；归母净利润 0.89

亿元，同比-73.68%；扣非归母净利润 0.43 亿元，同比-84.77%。

单 Q2 实现营收 11.81 亿元，同比+9.69%；归母净利润 0.11 亿元，

同比-88.17%；扣非归母净利-0.15 亿元，同比-124.39%。 

简评 

营收承压，新品类、新口味有望贡献新的增量 

分品类看，公司上半年葵花子/坚果类/其他产品/其他业务分别

实 现 营 收 17.72 亿 /6.14 亿 /3.04 亿 /0.62 亿 ， 同 比

-4.45%/-6.98%/-13.76%/+100.51%，Q 1 受到春节错期以及渠道

去库存影响收入承压，Q2 受到补库存和去年低基数影响预计同比

可恢复增长。公司积极调整推出多个新品类，如魔芋、饼干等，

脆脆熊鲜切薯条上市以后销售高增，后续有望贡献新增量。瓜子

品类中推出新口味，山野寻鲜（酸汤、菌菇、竹香3 款）进入电

商、胖东来等渠道。 

分地区看，上半年公司东方区/南方区/北方区/电商/海外分别实

现 营 收 6.55/8.44/4.23/4.51/2.78 亿 元 ， 同 比

-24.8%/+2.4%/-19.8%/+24.8%/+13.2%，电商渠道环比提速，海

外市场稳步增长。 

 

维持  买入 

安雅泽  

anyaze@csc.com.cn 

010-56135266 

SAC 编号:S1440518060003 

SFC 编号:BOT242 

余璇  

yuxuan@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521120003 

 

发布日期： 2025 年 08 月 23 日 

当前股价： 23.37 元 

       

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.19/0.27 -22.03/-14.25 -23.42/-16.39 

12 月最高/最低价（元）  38.29/24.76 

总股本（万股）  50,585.51 

流通 A 股（万股）  50,477.34 

总市值（亿元）  118.22 

流通市值（亿元）  117.97 

近 3 月日均成交量（万）  423.97 

主要股东   

合肥华泰集团股份有限公司  42.57% 
 

股价表现 
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成本仍有压力，费用投放增加 

受葵花籽和坚果原料成本上升影响，上半年葵花子/坚果类毛利率分别为 20.9%/14.8%，同比-7.7/-14.0pcts，单

Q2 公司毛利率同比-3.56pcts 至 21.42%，环比 Q1（19.5%）略有回升。公司加大新品研发和市场投放促销的费

用倾斜，因此销售/管理/研发费用率分别为 14.07%/7.14%/1.95%，同比+4.03pcts/-0.53pcts/+0.64pcts。财务费用

率同比+2.31pcts 主要系汇兑收益减少。25Q2 净利率为 1.0%，同比下滑 8.0pcts。 

盈利预测：考虑到外部消费环境和原材料成本上涨，我们预计  2025-2027 年公司实现收入 71.59、75.59、79.82 

亿元，实现归母净利润 5.12、7.80、8.35 亿元。 

风险提示：1）原材料价格波动：公司的主要原材料为瓜子和坚果，易受到农产品价格波动的影响。部分坚果需

要进口，不仅会受到本身价格影响，还会受到海运费用、汇率等波动影响。2）食品质量控制：公司原料采购、

生产、销售过程中都需要严格控制食品安全，以及各类添加剂的使用量，如果发生食品安全事件，会对公司品

牌和信誉产生不利影响。3）坚果行业竞争加剧：坚果行业品牌众多，产品具有同质化的特征，如果更多新兴品

牌进入坚果市场，或者原有品牌为市占率掀起价格战，都会对公司产品销售产生不利影响。 

 

  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,806 7,131 7,159 7,559 7,982 

YOY(%) -1 5 0 6 6 

净利润(百万元) 803 849 512 780 835 

YOY(%) -18 6 -40 52 7 

EPS(摊薄/元) 1.59 1.68 1.01 1.54 1.65 

P/E(倍) 15 14 23 15 14 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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