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市场数据  
收盘价(元) 21.51 

一年最低/最高价 20.87/34.10 

市净率(倍) 2.10 

流通A股市值(百万元) 10,857.68 

总市值(百万元) 10,880.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.26 

资产负债率(%,LF) 39.30 

总股本(百万股) 505.86 

流通 A 股(百万股) 504.77  
 

相关研究  
《洽洽食品(002557)：2025 年中报点

评：成本压力拖累利润，关注边际改

善 》 

2025-08-22 

《洽洽食品 (002557)：2024 年报及

2025 年一季报点评：25Q1 低点已过，

关注边际改善》 

2025-04-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,806 7,131 7,076 7,507 7,809 

同比（%） (1.13) 4.79 (0.78) 6.10 4.03 

归母净利润（百万元） 802.74 849.48 445.35 887.80 1,038.74 

同比（%） (17.77) 5.82 (47.57) 99.35 17.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.59 1.68 0.88 1.76 2.05 

P/E（现价&最新摊薄） 14.85 14.04 26.77 13.43 11.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1-3 公司实现营收 45.0 亿元，同比-5.4%；归母净利润 1.7

亿元，同比-73.2%；扣非归母净利润 1.2 亿元，同比-79.5%。2025Q3 公
司实现营收 17.5 亿元，同比-5.9%；归母净利润 0.8 亿元，同比-72.6%；
扣非归母净利润 0.7 亿元，同比-74.0%。 

◼ 收入符合预期。2025Q1-3 公司营收增速分别为-14%/+10%/-6%；主要系
下游消费疲软和竞争环境恶化，我们预计坚果由于健康和礼赠属性，表
现好于葵花籽。  

◼ 规模效应带动 25Q3 利润率好转。2025Q3 毛利率为 24.5%，同比-8.6pct，
主要系葵花籽、坚果成本均有上涨；环比+3.1pct，坚果、瓜子成本环比
稳定，预计毛利率改善主要来自旺季的规模效应更好。2025Q3 销售/管
理费用率同比+2.3/+0.6pct；销售费用增加预计系推新品后加大营销投
放；管理费用绝对值基本稳定，费用率提升预计系收入规模减少。销售、
费用率环比 Q2 均有降低，主要系规模效应更好。2025Q3 实现净利率
4.6%，同比-11.0pct；环比+3.6pct。  

◼ 静待净利率修复，关注新品推广进展。10 月开始进入新采购季，成本有
一定下行，预计 2025Q4 和 2026 年葵花籽毛利率有望修复。今年坚果成
本因关税、原产国需求增加等处于在高位，明年也有望回落。今年 7 月
公司推出了五大新品，包括洽洽山野系列瓜子、每日坚果全坚果系列、
魔芋千层肚、脆脆熊鲜切薯条、瓜子仁冰淇淋，从口味和健康度上都有
创新升级，值得关注。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑需求疲软和今年的成本压力，我们下调盈利
预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 4.5/8.9/10.4 亿元（此前
分别为 6.0/10.5/11.2 亿元），同比 -48%/+99%/+17%，对应 PE 为
27/13/11X；维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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洽洽食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,394 7,642 8,018 8,445  营业总收入 7,131 7,076 7,507 7,809 

货币资金及交易性金融资产 4,888 5,200 5,404 5,788  营业成本(含金融类) 5,079 5,519 5,433 5,450 

经营性应收款项 546 474 499 517  税金及附加 66 57 60 62 

存货 1,546 1,533 1,660 1,665  销售费用 712 778 743 765 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 308 318 323 328 

其他流动资产 413 435 455 476  研发费用 76 71 75 78 

非流动资产 2,663 2,573 2,463 2,353  财务费用 (69) (99) (109) (115) 

长期股权投资 91 111 111 111  加:其他收益 15 12 12 0 

固定资产及使用权资产 1,333 1,207 1,082 957  投资净收益 34 54 57 0 

在建工程 0 20 40 60  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 286 281 276 271  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,005 498 1,052 1,241 

其他非流动资产 954 953 953 953  营业外净收支  75 60 60 60 

资产总计 10,057 10,214 10,481 10,798  利润总额 1,079 558 1,112 1,301 

流动负债 2,883 2,958 3,010 3,077  减:所得税 229 112 222 260 

短期借款及一年内到期的非流动负债 951 803 803 803  净利润 850 446 890 1,041 

经营性应付款项 1,117 1,012 996 999  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 175 354 375 390  归属母公司净利润 849 445 888 1,039 

其他流动负债 640 789 836 884       

非流动负债 1,446 1,446 1,446 1,446  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.68 0.88 1.76 2.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,357 1,357 1,357 1,357  EBIT 900 459 1,003 1,186 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 1,080 597 1,141 1,324 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 4,329 4,403 4,456 4,522  毛利率(%) 28.78 22.01 27.63 30.21 

归属母公司股东权益 5,726 5,808 6,020 6,269  归母净利率(%) 11.91 6.29 11.83 13.30 

少数股东权益 2 3 5 7       

所有者权益合计 5,728 5,811 6,025 6,276  收入增长率(%) 4.79 (0.78) 6.10 4.03 

负债和股东权益 10,057 10,214 10,481 10,798  归母净利润增长率(%) 5.82 (47.57) 99.35 17.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,039 803 828 1,180  每股净资产(元) 11.09 11.27 11.69 12.18 

投资活动现金流 (582) 66 89 32  最新发行在外股份（百万股） 506 506 506 506 

筹资活动现金流 (436) (564) (713) (828)  ROIC(%) 9.12 4.58 9.93 11.41 

现金净增加额 21 312 204 384  ROE-摊薄(%) 14.84 7.67 14.75 16.57 

折旧和摊销 180 138 138 138  资产负债率(%) 43.04 43.11 42.51 41.88 

资本开支 (157) 32 32 32  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.04 26.77 13.43 11.48 

营运资本变动 93 287 (120) 23  P/B（现价） 2.13 2.09 2.02 1.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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