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26Q1 业绩显著改善，经营拐点逐步兑现 

—— 公司业绩点评 2026 年 04 月 21 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布公告，2025 年实现营收 65.7 亿元，同比 -7.8%；归母净利润

3.2 亿元，同比-62.5%；扣非归母净利润 2.5 亿元，同比-67.7%，接近预告上

限。26Q1 实现营收 22.2 亿元，同比+41.5%；归母净利润 1.7 亿元，同比

+117.8%。公司拟每股派息 1 元，2025 全年分红率 156%，股息率 4.6%。  

⚫ 主业经营修复叠加新渠道拓展，26Q1 收入明显改善 。2025 全年 ，公司收

入同比-7.8%，主要系宏观需求承压、外部渠道变化叠加春节错期影响 。分产

品看，葵花子/坚果类/其他产品收入分别同比-8.2%/-8.4%/-10.1%，重点的打

手瓜子、葵珍等实现增长。分渠道看，经销和其他渠道收入同比-19.4%，数字

化平台服务终端网点数量约 56 万家，同比+14%；直营渠道收入同比+37.0%，

布局零食量贩、会员店、即时零售与电商取得持续突破。 26Q1，公司收入同

比+41.5%，若剔除春节错期因素，25Q4+26Q1 同比+8.9%，环比 25Q3 明显

改善，判断瓜子与坚果均实现修复，新渠道亦延续高增 。  

⚫ 葵花籽成本回落叠加规模效应，26Q1 盈利能力提升。2025 年，公司归母

净利率 4.8%，同比-7.1pcts。具体拆分来看，毛利率为 23.4%，同比-5.4pct，

主要系葵花籽和坚果原料成本上升；销售费用率为 11.2%，同比+1.2pcts，主

因公司主动调整产品与渠道结构，加大新品研发和势能渠道的费投 ；管理费用

率为 4.8%，同比+0.5pct。26Q1，公司归母净利率为 7.6%，同比+2.7pcts。

具体拆分来着，毛利率为 25.1%，同比+5.6pcts，得益于新采购季葵花籽价格

有所下降；销售费用率为 11.7%，同比+1.1pcts，延续费用投放；管理费用率

为 3.7%，同比-1.0pcts，得益于规模效应释放 。  

⚫ 经营拐点逐步兑现，全年修复趋势有望延续。短期来看 ，伴随公司持续拓展

新兴渠道，收入改善的趋势有望延续，26Q2 冰淇淋、魔芋等新品铺货亦有望

贡献增量；同时葵花籽采购成本回落、坚果竞争趋缓&产品结构升级，有望推

动盈利持续改善。中长期 看 ，1）公司开展 传统渠道网点精耕，核心渠道有望

逐步企稳；2）积极探索第三曲线，不断优化新品推出机制，为后续增长夯实

基础；3）稳步拓展海外市场，远期成长空间充足。  

⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2026~2028 年 收 入 分 别 为 75/81/86 亿 元 ， 分 别 同 比

+14.3%/7.4%/6.3%， 归 母 净 利 润 分 别 为 7/8/9 亿 元 ， 分 别 同 比 +108.9%/ 

18.5%/14.8%，当前股价对应 PE 为 18/16/14X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求持续下行的风险，竞争加剧的风险，食品安全的风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,574 7,512 8,066 8,571 

收入增长率% -7.82 14.28 7.37 6.26 

归母净利润(百万元) 318 665 788 905 

利润增长率% -62.51 108.91 18.49 14.80 

摊薄 EPS(元) 0.63 1.32 1.56 1.79 

PE 38.54 18.45 15.57 13.56 
 

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 2026 年 04 月 21 日 

股票代码 002557 

A 股收盘价(元) 24.26 

上证指数 4,085.08 

总股本(万股) 50,586 

实际流通 A 股(万股) 50,477 

流通 A 股市值(亿元) 122 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 21 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_成本回落与旺

季催化，关注底部修复机会 

2.【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 

3.【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 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,465 8,035 8,402 8,785 

现金 3,391 3,862 3,954 4,023 

应收账款 325 397 426 453 

其它应收款 13 11 11 14 

预付账款 89 76 81 85 

存货 1,933 1,868 2,004 2,181 

其他 1,714 1,821 1,926 2,030 

非流动资产 2,222 2,124 2,065 1,996 

长期投资 230 180 180 180 

固定资产 1,202 1,219 1,221 1,211 

无形资产 282 276 270 264 

其他 509 449 394 341 

资产总计 9,687 10,159 10,468 10,781 

流动负债 4,243 4,284 4,296 4,289 

短期借款 897 797 697 597 

应付账款 841 921 976 1,026 

其他 2,506 2,565 2,622 2,666 

非流动负债 67 67 67 67 

长期借款 0 0 0 0 

其他 67 67 67 67 

负债总计 4,310 4,350 4,363 4,355 

少数股东权益 19 21 24 26 

归属母公司股东权益 5,358 5,788 6,081 6,399 

负债和股东权益 9,687 10,159 10,468 10,781 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 6,574 7,512 8,066 8,571 

营业成本 5,035 5,527 5,859 6,151 

税金及附加 52 62 66 70 

销售费用 738 849 899 943 

管理费用 315 346 355 369 

研发费用 77 86 93 99 

财务费用 88 -49 -54 -49 

资产减值损失 -2 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资收益及其他 64 49 52 55 

营业利润 331 741 899 1,044 

营业外收入 66 83 75 75 

营业外支出 4 5 4 4 

利润总额 392 819 971 1,115 

所得税 73 152 180 207 

净利润 320 667 791 908 

少数股东损益 1 2 2 3 

归属母公司净利润 318 665 788 905 

EBITDA 665 935 1,093 1,252 

EPS（元） 0.63 1.32 1.56 1.79 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -7.8% 14.3% 7.4% 6.3% 

营业利润增长率 -67.0% 123.9% 21.3% 16.1% 

归母净利润增长率 -62.5% 108.9% 18.5% 14.8% 

毛利率 23.4% 26.4% 27.4% 28.2% 

净利率 4.9% 8.9% 9.8% 10.6% 

ROE 5.9% 11.5% 13.0% 14.1% 

ROIC 5.0% 7.7% 9.0% 10.2% 

资产负债率 44.5% 42.8% 41.7% 40.4% 

净资产负债率 80.2% 74.9% 71.5% 67.8% 

流动比率 1.76 1.88 1.96 2.05 

速动比率 1.15 1.29 1.34 1.39 

总资产周转率 0.67 0.76 0.78 0.81 

应收账款周转率 17.70 20.82 19.59 19.49 

应付账款周转率 5.71 6.27 6.18 6.14 

每股收益(元) 0.63 1.32 1.56 1.79 

每股经营现金流(元) 0.14 1.75 1.62 1.74 

每股净资产(元) 10.59 11.44 12.02 12.65 

P/E 38.54 18.45 15.57 13.56 

P/B 2.29 2.12 2.02 1.92 

EV/EBITDA 16.96 11.44 9.62 8.26 

PS 1.87 1.63 1.52 1.43 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 70 886 818 883 

净利润 320 667 791 908 

折旧摊销 184 165 176 186 

财务费用 86 26 23 20 

投资损失 -45 -38 -40 -43 

营运资金变动 -425 166 -75 -124 

其他 -50 -100 -56 -64 

投资活动现金流 -420 -51 -105 -103 

资本支出 -92 -88 -95 -96 

长期投资 -513 0 -50 -50 

其他 185 38 40 43 

筹资活动现金流 -832 -364 -621 -711 

短期借款 47 -100 -100 -100 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -879 -264 -521 -611 

现金净增加额 -1,178 471 92 69 
 

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 ，2020 年加 入民 生证 券研究 院， 2022 年 加入 中国 银河证 券研究 院，覆 盖食 品饮 料板块 ，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。  

彭潇颖，南洋理工大学金融硕士，上海交通大学金融学学士，2024 年加入中国银河证券研究院，覆盖食品饮料板块。  
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  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
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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
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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。
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   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。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券

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
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