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成本回落与旺季催化，关注底部修复机会 

—— 公司动态报告 2025 年 12 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 葵花籽成本已有回落，新财年盈利端有望改善。 葵花籽为公司的重要原料，

2024 年葵花籽收获期内蒙区域连续阴雨影响霉变程度，产量下降致使原材料

价 格 上 升 ， 2025 年 前 三 季 度 公 司 成 本 承 压 。 当 前 原 材 料 成 本 已 有 回 落 ， 据

iFind，2025 年 12 月 26 日葵花籽价格同比-6.2%，延续 11 月以来下降趋势；

公司葵花籽原料采购价格相较上一采购季亦有下降，有望推动利润端修复。  

⚫ 短期逐渐步入春节旺季，关注渠道备货与动销催化。渠道端，2026 年 1 月

将进入春节备货旺季，有望形成催化，公司发货节奏有望加快。动销端，2026

年春节法定假期 9 天，消费时间窗口较往年更长；公司年货节已全面启动，推

出新年大红袋、新年限定坚果礼等更加适配年节场景的产品，且全坚果在中秋

节已实现较好增长，有望在春节延续良好动销。  

⚫ 新品类和新渠道扩张，长期有望贡献收入增量。伴随消费需求转变，公司积

极探索新的收入增长点，加大对景气单品和高势能渠道的布局，且取得较好成

效。1）产品端，2025 年 7 月公司发布会上多款新品亮相，25Q3 全坚果实现

较好增长，魔芋加快拓展，冰淇淋产品储备新品、布局渠道。 2）渠道端，公

司部分新渠道的占比有较大提升，据公司公告，其中在零食量贩 9 月单月销售

突破 9000 万元，实现较快增长；山姆上架新品琥珀核桃仁，未来仍有合作空

间；与盒马合作共创定制产品，25Q3 销售增长较好。  

⚫ 投资建议：预计 2025~2027 年收入分别为 68.8/73.5/77.8 亿元，分别同比-

3.6%/+7.0%/+5.8% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 3.9/6.5/7.7 亿 元 ， 分 别 同 比 -

54.6%/+69.9%/+17.5%，PE 分别为 29/17/14X。短期考虑到成本回落叠加春

节旺季催化，长期新渠道拓展与新品类扩张有望打开增长空间， 维持“推荐”

评级。  

⚫ 风险提示：新品动销不及预期的风险，渠道拓展不及预期的风险，原材料成本

持续高企的风险，食品安全问题的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,131 6,876 7,353 7,777 

收入增长率% 4.79 -3.59 6.95 5.75 

归母净利润(百万元) 849 385 655 769 

利润增长率% 5.82 -54.63 69.88 17.52 

毛利率% 28.78 22.10 26.46 26.83 

摊薄 EPS(元) 1.68 0.76 1.29 1.52 

PE 13.10 28.88 17.00 14.46 

PB 1.94 1.92 1.86 1.79 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 12 月 26 日 

股票代码 002557 

A 股收盘价(元) 22.00 

上证指数 3,963.68 

总股本(万股) 50,586 

实际流通 A 股(万股) 50,137 

流通 A 股市值(亿元) 110 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 12 月 26 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河食饮】公司点评_洽洽食品_主业短期仍有

压力，积极布局新渠道与新品类 

2.【银河食饮】公司点评_洽洽食品_业绩环比显著

改善，积极展望春节旺季 

3.【银河食饮】公司点评_洽洽食品_激励提振信心，

期待旺季来临 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,394 7,343 7,698 8,103 

现金 4,583 4,616 4,747 5,070 

应收账款 418 387 406 441 

其它应收款 6 8 9 8 

预付账款 64 58 62 66 

存货 1,546 1,500 1,641 1,684 

其他 776 774 834 834 

非流动资产 2,663 2,612 2,539 2,473 

长期投资 91 91 91 91 

固定资产 1,327 1,274 1,197 1,131 

无形资产 286 288 294 293 

其他 959 959 957 957 

资产总计 10,057 9,955 10,238 10,576 

流动负债 2,883 2,692 2,777 2,883 

短期借款 850 850 850 850 

应付账款 922 796 855 926 

其他 1,111 1,046 1,072 1,107 

非流动负债 1,446 1,469 1,469 1,470 

长期借款 0 0 0 0 

其他 1,446 1,469 1,469 1,470 

负债总计 4,329 4,161 4,246 4,353 

少数股东权益 2 3 3 4 

归属母公司股东权益 5,726 5,792 5,988 6,219 

负债和股东权益 10,057 9,955 10,238 10,576 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,131 6,876 7,353 7,777 

营业成本 5,079 5,356 5,408 5,690 

税金及附加 66 58 62 68 

销售费用 712 777 824 855 

管理费用 308 344 368 350 

研发费用 76 89 88 92 

财务费用 -69 -80 -78 -109 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资收益及其他 44 61 51 54 

营业利润 1,005 392 733 884 

营业外收入 77 96 93 89 

营业外支出 2 5 5 4 

利润总额 1,079 483 821 969 

所得税 229 97 166 199 

净利润 850 386 655 770 

少数股东损益 1 0 1 1 

归属母公司净利润 849 385 655 769 

EBITDA 1,080 611 963 1,094 

EPS（元） 1.68 0.76 1.29 1.52 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 4.8% -3.6% 7.0% 5.8% 

营业利润增长率 12.1% -61.0% 86.9% 20.6% 

归母净利润增长率 5.8% -54.6% 69.9% 17.5% 

毛利率 28.8% 22.1% 26.5% 26.8% 

净利率 11.9% 5.6% 8.9% 9.9% 

ROE 14.8% 6.7% 10.9% 12.4% 

ROIC 8.8% 4.0% 7.2% 8.1% 

资产负债率 43.0% 41.8% 41.5% 41.2% 

净资产负债率 -39.7% -41.1% -41.9% -45.5% 

流动比率 2.56 2.73 2.77 2.81 

速动比率 1.87 1.96 1.96 2.01 

总资产周转率 0.73 0.69 0.73 0.75 

应收账款周转率 18.71 17.06 18.54 18.36 

应付账款周转率 6.19 6.24 6.55 6.39 

每股收益 1.68 0.76 1.29 1.52 

每股经营现金流 2.05 0.79 1.31 1.83 

每股净资产 11.32 11.45 11.84 12.29 

P/E 13.10 28.88 17.00 14.46 

P/B 1.94 1.92 1.86 1.79 

EV/EBITDA 11.53 14.31 8.94 7.59 

PS 1.56 1.62 1.51 1.43 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,039 399 660 925 

净利润 850 386 655 770 

折旧摊销 180 208 220 234 

财务费用 -71 46 49 21 

投资损失 -34 -48 -37 -40 

营运资金变动 93 -109 -139 24 

其他 20 -84 -88 -85 

投资活动现金流 -582 81 -22 -43 

资本支出 -157 -67 -59 -82 

长期投资 -487 100 0 0 

其他 61 48 37 40 

筹资活动现金流 -436 -455 -507 -560 

短期借款 311 0 0 0 

长期借款 -99 0 0 0 

其他 -648 -455 -507 -560 

现金净增加额 21 32 131 323 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意，经济学硕士，2020 年加入民生证券研究院，2022 年 加入中国银河证券研究院，重点覆盖非酒类与啤酒板块，擅长通

过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。  

 

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本

公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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