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(%) 今年
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1 

个月 

3 

个月 

12 
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绝对 (1.7) 5.7 27.3 (8.4) 

相对深圳成指 (15.4) (6.6) 3.0 (17.8)  
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3 个月日均交易额 (人民币 百万) 200.94 

主要股东  

合肥华泰集团股份有限公司 42.47  
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洽洽食品 
  
2Q24 营收承压，成本红利持续兑现 
  
洽洽食品披露 2024 年三季报，1-3Q24 实现营收 47.6 亿元，同比+6.2%，实现归母净
利润 6.3 亿元，同比+23.8%；其中 3Q24 实现营收 18.6 亿元，同比+3.7%，实现归母
净利润 2.9 亿元，同比+21.4%；我们预计公司 24-26 年 EPS 为 1.93、2.25、2.67 元，
同比+21.6%、+17.1%、+18.5%，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 3Q24 营收小幅增长，增速环比显著改善。1-3Q24 公司实现营收 47.6 亿元，同比
+6.2%。1）分季度看，2024 年 Q1/Q2/Q3 公司营收分别同比+36.4%/-20.3%/+3.7%，
受节假日错期影响，公司发货节奏、收入确认节奏较去年发生较大变化，在 2 季
度公司主动去库背景下，我们判断 7、8 月份销售好转，但 9 月份因消费环境仍在
修复，以坚果为主的礼赠场景表现疲软，拉低整体营收增速。2）分产品看，我们
判断坚果礼盒受赠礼消费场景较弱影响同比下滑，瓜子日销场景较多，整体维持
稳健增长。其他产品如薯片、花生收入表现高于整体。 

◼ 成本红利持续兑现，盈利水平持续回升。1）成本端，受益于葵花籽采购价格的下
降和产品放量带来的规模效应，1-3Q24/3Q24 公司毛利率分别同比+4.8/+6.3pct 至
30.2%/33.1%；2）费用端，3Q24 公司销售 /管理 /财务费用率分别同比 -0.5/-
0.4/+2.6pct 至 7.9%/3.9%/0.8%，我们判断公司 Q3 销售费用小幅减少主系促销活
动方式发生变化所致（加量不加价等促销活动对报表的影响更多体现在毛利率
中），财务费用率受汇兑收益影响同比有所增加；3）盈利端，受益于产品毛利率
的提升，公司盈利水平持续回升，1-3Q24/3Q24 归母净利率分别同比+1.9/+2.3pct
至 13.2%/15.6%。 

◼ Q4 旺季力争完成全年激励目标，长期渠道、品类扩张基础坚实。1）短期来看，
公司于 9 月份公告 2024 年股票期权激励方案（草案），此次股权激励公司制定较
高行权目标，如果按照目标值计算，2H24 公司营收及扣非归母净利增速分别为
14.7%、16.9%。2025 年春节节点靠前， 4 季度公司提早进入春节备货期，加大性
价比礼盒铺货，我们预计在年货节的带动下，公司整体收入增速将环比提升，努
力达成激励目标。2）长期来看，公司瓜子业务具备坚实的供应链、渠道基础，能
够针对新需求持续推出差异化新产品，并持续布局下沉市场、新兴渠道、占据新
场景，品类龙头地位稳固。坚果业务在健康化需求下发展空间广阔，有望延续较
快增速。同时公司通过赛马机制+品类合伙人模式积极探索第三增长曲线，或为公
司贡献额外的增量营收。我们预计未来在品类扩张+渠道扩张双轮驱动下，公司整
体营收有望实现持续、稳健的增长。 

估值 

◼ 我们维持此前的盈利预测，预计公司 24-26 年 EPS 为 1.93、2.25、2.67 元，同比
+21.6%、+17.1%、+18.5%，对应 24-26 年 PE 17.2x、14.7x、12.4x，维持买入评
级。 

评级面临的主要风险 

◼ 原材料价格波动、坚果品类拓展不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 6,883 6,806 7,535 8,575 9,731 

增长率(%) 15.0 (1.1) 10.7 13.8 13.5 

EBITDA(人民币 百万) 1,209 977 1,203 1,415 1,681 

归母净利润(人民币 百万) 976 803 976 1,143 1,354 

增长率(%) 5.1 (17.8) 21.6 17.1 18.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.93 1.58 1.93 2.25 2.67 

市盈率(倍) 17.2 21.0 17.2 14.7 12.4 

市净率(倍) 3.2 3.0 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA(倍) 19.7 15.5 11.2 9.6 7.5 

每股股息 (人民币) 1.0 1.0 1.2 1.4 1.7 

股息率(%) 2.0 2.9 3.7 4.3 5.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 洽洽食品 2024 年三季报业绩 

（人民币，百万元） 3Q23 3Q24 同比(%) 1-3Q23 1-3Q24 同比(%) 

营业收入 1,793  1,859  3.7  4,478  4,758  6.2  

营业成本 1,312  1,244  (5.2) 3,339  3,319  (0.6) 

毛利率(%) 26.8  33.1  6.3  25.4  30.2  4.8  

毛利 480  616  28.1  1,139  1,439  26.3  

税金及附加 14  19  30.3  36  45  24.0  

销售费用 151  146  (3.1) 408  479  17.4  

管理费用 77  73  (5.2) 223  224  0.4  

研发费用 13  16  21.6  43  47  9.5  

财务费用 (32) 16  (148.8) (64) (44) (31.8) 

资产减值损失 0  0  --- 0  0  --- 

公允价值变动收益 (0) (1) 510.7  1  3  447.8  

投资收益 8  12  58.8  17  18  6.8  

营业利润 265  357  34.8  528  726  37.4  

营业利润率(%) 14.8  19.2  4.4  11.8  15.3  3.5  

营业外收入 8  15  93.9  78  71  (8.9) 

营业外支出 1  1  122.8  2  2  (14.0) 

利润总额 272  371  36.2  604  795  31.6  

所得税 34  81  142.1  98  169  72.1  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 13  24  10.5  19  24  4.7  

少数股东权益 0  (0) (127.2) 0  0  (84.5) 

归属于母公司净利润 238  289  21.4  506  626  23.8  

归母净利率(%) 13.3  15.6  2.3  11.3  13.2  1.9  

EPS 0.47  0.57  21.4  1.00  1.24  23.8  

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,883 6,806 7,535 8,575 9,731  净利润 978 803 977 1,144 1,355 

营业收入 6,883 6,806 7,535 8,575 9,731  折旧摊销 170 182 197 211 224 

营业成本 4,683 4,985 5,348 6,110 6,944  营运资金变动 431 (510) 412 (530) 376 

营业税金及附加 58 52 56 62 68  其他 (47) (56) (89) (103) (109) 

销售费用 701 616 754 796 830  经营活动现金流 1,532 419 1,497 722 1,845 

管理费用 342 289 292 312 330  资本支出 (211) (144) (160) (150) (150) 

研发费用 54 65 75 86 97  投资变动 447 1,156 0 0 0 

财务费用 (12) (69) (69) (78) (87)  其他 78 99 24 24 24 

其他收益 11 12 12 12 12  投资活动现金流 313 1,112 (136) (126) (126) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 (58) 408 (138) 0 0 

信用减值损失 (6) (3) (4) (4) (4)  股权融资 (527) (708) (617) (722) (855) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 53 97 56 85 83 

公允价值变动收益 5 (3) 0 0 0  筹资活动现金流 (533) (203) (699) (637) (772) 

投资收益 54 24 24 24 24  净现金流 1,313 1,328 662 (42) 947 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,121 896 1,111 1,318 1,579        

营业外收入 105 106 106 106 106  财务指标 

营业外支出 5 8 8 8 8  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,221 994 1,210 1,416 1,678  成长能力      

所得税 242 191 233 272 323  营业收入增长率(%) 15.0 (1.1) 10.7 13.8 13.5 

净利润 978 803 977 1,144 1,355  营业利润增长率(%) 9.1 (20.1) 24.0 18.6 19.8 

少数股东损益 2 0 1 1 1  归属于母公司净利润增长率(%) 5.1 (17.8) 21.6 17.1 18.5 

归母净利润 976 803 976 1,143 1,354  息税前利润增长率(%) 10.7 (23.5) 26.6 19.7 21.0 

EBITDA 1,209 977 1,203 1,415 1,681  息税折旧前利润增长率(%) 11.3 (19.2) 23.1 17.7 18.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.93 1.58 1.93 2.25 2.67  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 5.1 (17.8) 21.6 17.1 18.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.1 11.7 13.4 14.0 15.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 16.3 13.2 14.7 15.4 16.2 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 32.0 26.8 29.0 28.7 28.6 

流动资产 6,269 7,233 7,539 8,389 9,055  归母净利润率(%) 14.2 11.8 13.0 13.3 13.9 

货币资金 3,075 4,478 5,140 5,098 6,044  ROE(%) 18.5 14.5 16.6 18.1 19.9 

应收账款 412 344 493 460 621  ROIC(%) 12.2 8.6 10.5 11.9 13.6 

应收票据 45 79 58 97 79  偿债能力      

存货 985 1,623 1,174 2,022 1,611  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 42 55 49 70 65  净负债权益比 (0.3) (0.5) (0.6) (0.5) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.4 3.1 3.2 3.1 3.2 

其他流动资产 1,711 653 625 642 635  营运能力      

非流动资产 2,278 2,166 2,131 2,069 1,996  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 528 483 483 483 483  应收账款周转率 18.8 18.0 18.0 18.0 18.0 

固定资产 1,359 1,283 1,252 1,202 1,139  应付账款周转率 10.9 10.6 11.0 10.9 10.9 

无形资产 268 291 280 269 258  费用率      

其他长期资产 124 109 116 115 115  销售费用率(%) 10.2 9.1 10.0 9.3 8.5 

资产合计 8,547 9,399 9,670 10,458 11,051  管理费用率(%) 5.0 4.3 3.9 3.6 3.4 

流动负债 1,861 2,331 2,351 2,713 2,808  研发费用率(%) 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 

短期借款 230 539 500 500 500  财务费用率(%) (0.2) (1.0) (0.9) (0.9) (0.9) 

应付账款 563 720 656 916 871  每股指标(元)      

其他流动负债 1,068 1,073 1,195 1,297 1,438  每股收益(最新摊薄) 1.9 1.6 1.9 2.3 2.7 

非流动负债 1,415 1,535 1,426 1,431 1,428  每股经营现金流(最新摊薄) 3.0 0.8 3.0 1.4 3.6 

长期借款 0 99 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.4 10.9 11.6 12.4 13.4 

其他长期负债 1,415 1,436 1,426 1,431 1,428  每股股息 1.0 1.0 1.2 1.4 1.7 

负债合计 3,276 3,866 3,777 4,144 4,237  估值比率      

股本 507 507 507 507 507  P/E(最新摊薄) 17.2 21.0 17.2 14.7 12.4 

少数股东权益 3 3 4 4 5  P/B(最新摊薄) 3.2 3.0 2.9 2.7 2.5 

归属母公司股东权益 5,269 5,529 5,889 6,310 6,809  EV/EBITDA 19.7 15.5 11.2 9.6 7.5 

负债和股东权益合计 8,547 9,399 9,670 10,458 11,051  价格/现金流 (倍) 11.0 40.1 11.2 23.3 9.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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