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基础数据 

上证综指 3040 

总股本（万股） 50700 

已上市流通股（万股） 50700 

总市值（亿元） 207 

流通市值（亿元） 207 

每股净资产（MRQ） 6.8 

ROE（TTM） 15.4 

资产负债率 27.5% 

主要股东 合肥华泰集团股份有

限公司 主要股东持股比例 44.3% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 55 100 

相对表现 5 45 80  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司发布 2019 年业绩预告，实现收入 48.38 亿元，同比增长 15.3%，归母净利润 6.02

亿元，同比增长 39.1%。市场拓展及宣传投入加大支撑各品类快速增长，产品结构升

级、生产效率提升强化公司毛利率。展望 20 年，疫情影响有限，聚焦核心品类思路

清晰。我们上调 20-21 年 EPS 至 1.45、1.60（前次 1.25、1.36），维持“审慎推荐

-A”评级。 

❑ 收入业绩超预期，净利率持续提升。公司 2019 年实现收入 48.38 亿元，同比

增长 15.3%，归母净利润 6.02 亿元，同比增长 39.1%。其中，单 Q4 实现收

入 16.18 亿元，同比增长 25.7%，归母净利润 2.02 亿元，同比增长 55.1%。

2019 全年净利率 12.4%，单 Q4 净利率 12.5%，分别同比提升 2.1pp 和 2.4pp，

盈利能力持续改善主要系毛利率提升带动，受益蓝袋增长推动产品结构升级，

以及黄袋规模效应显现、生产优化。 

❑ 聚焦核心品类，加大市场拓展及宣传投放力度。根据公司反馈，分品类来看，

2019 年红袋增长略超预期，系下半年加大三四线城市及弱势市场的拓展；蓝

袋继续快速增长，新品海盐瓜子试销反馈良好，20 年继续扩大海盐、藤椒两

个新品的试销范围；黄袋销售额预计在 8.5 亿左右，主要受益于包装新设计及

分众传媒投放力度加大。 

❑ 疫情影响相对有限，各品类目标不变，黄袋毛利率有望继续提升。根据公司

反馈，节前发货集中在 1 月 20 日之前，疫情主要对春节动销造成一定程度影

响，终端反馈差异较大，部分商超卖场出现缺货现象，部分因人流量较少或

暂停营业去化较慢，公司销售总部正积极协调经销商之间货物调剂。但整体

来看，疫情影响销售金额较小。2 月 10 号之后，物流、生产员工陆续到位，

当前复工率 50%-60%，而且二月份本是淡季，虽会出现阶段性缺货但影响不

大。公司暂时还未因疫情调低主力产品 20 年增长目标，希望各品类仍保持较

快增长。其中，红袋希望达到 10%以上增长，蓝袋、黄袋仍继续维持高增长。

20 年坚果原料价格平稳，随着黄袋放量增长，生产效率提升，毛利率有望达

进一步提升。 

❑ 投资建议：洽洽聚焦核心品类，产品结构改善叠加生产效率提升，盈利能力

不断强化，维持“审慎推荐-A”评级。公司聚焦核心思路清晰，19 年加大市

场拓展和宣传投入力度，蓝袋、坚果保持较快增速。疫情对公司销售影响有

限，稳增目标不变。同时，产品结构提升，生产继续优化，经营实现正循环。

我们上调 20-21 年 EPS 至 1.45、1.60（前次 1.25、1.36），维持“审慎推荐

-A”评级。 

❑ 风险提示：产品竞争趋于激烈、消费环境疲软 
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表 1、洽洽食品单季度利润表 

单位：百万元 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 2017 2018 

一、营业总收入 1093  1027  848  1035  1287  1040  947  12312  3603 4197 

二、营业总成本 1007  931  762  909  1155  926  832  1055  3283 3748 

其中：营业成本 785  730  591  676  891  724  631  790  2526 2889 

营业税金及附加 15  9  11  11  15  10  11  10  43 46 

营业费用 134  140  105  153  172  144  125  196  489 570 

管理费用 64  48  64  48  65  51  57  57  210 226 

研发费用       4  21  4  9.13 5   16 

财务费用 2  3  -4  4  -8  -6  1  -5  10 -6 

资产减值损失 7  2  -5  13  -2  0  0  -0.8  6 7 

三、其他经营收益 -40  11  17  18  47  13  17  18  47 93 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0 0 

投资收益 10  10  15  17  45  12  15  16  40 87 

资产处置收益         0.74 0.14 0.0 0.4  57 1 

其他收益 -50  1  1  1 1 1.28 1.31 1.3  -50 4 

四、营业利润 46  106  102  145  179  127  132  195  367 542 

加：营业外收入 49  9  16  12  6  15  7  29  54 42 

减：营业外支出 2  1  0  1  10  0  0  5  3 11 

五、利润总额 93  114  119  156  174  142  139  218  417 573 

减：所得税 10  28  28  25  50  26  33  38  95 131 

六、净利润 83  86  91  131  124  115  107  180  322 442 

减：少数股东损益 0  2  3  0  4  2  0  -0.03  2 9 

七、归属母公司净利润 83  84  88  131  121  114  107  180  319 433 

EPS 0.16  0.17  0.17  0.26  0.24  0.22  0.21  0.36  0.63 0.85 

主要比率           

毛利率 28.2% 28.9% 30.2% 34.7% 30.8% 30.4% 33.4% 35.8% 29.9% 31.16% 

主营税金率 1.4% 0.9% 1.3% 1.1% 1.2% 1.0% 1.1% 0.8% 1.2% 1.1% 

营业费率 12.3% 13.6% 12.3% 14.8% 13.4% 13.8% 13.2% 15.9% 13.6% 13.6% 

管理费率 5.8% 4.7% 7.6% 4.6% 5.1% 4.9% 6.1% 4.7% 5.8% 5.4% 

营业利润率 4.2% 10.3% 12.1% 14.0% 13.9% 12.2% 14.0% 15.8% 10.2% 12.9% 

实际税率 10.5% 24.8% 23.5% 16.0% 28.6% 18.7% 23.4% 17.4% 22.9% 22.9% 

净利率 7.6% 8.2% 10.4% 12.6% 9.4% 10.9% 11.2% 14.6% 8.9% 10.3% 

YoY           

收入增长率 11.4% 28.4% 5.9% 13.8% 17.8% 1.3% 11.8% 19.0% 2.6% 16.5% 

营业利润增长率 -50.2% 12.6% -6.2% 23.5% 287.9% 19.6% 29.3% 34.6% -15.2% 47.7% 

净利润增长率 1.5% 8.8% 23.1% 48.9% 45.4% 35.8% 21.1% 37.8% -9.8% 35.6% 
资料来源：公司报表 

 

图 1：洽洽食品历史 PE Band  图 2：洽洽食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2949 3425 3741 4463 5204 

现金 234 376 434 672 1034 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 190 180 193 223 245 

其它应收款 11 5 5 6 7 

存货 1069 1209 1201 1361 1497 

其他 1445 1656 1907 2201 2421 

非流动资产 1725 1703 1678 1656 1636 

长期股权投资 178 157 157 157 157 

固定资产 1016 1018 1021 1023 1026 

无形资产 258 256 230 207 187 

其他 274 273 270 269 268 

资产总计 4674 5128 5419 6119 6840 

流动负债 1497 1720 1612 1743 1855 

短期借款 704 590 400 400 400 

应付账款 333 509 559 633 696 

预收账款 143 136 150 170 187 

其他 317 484 504 541 572 

长期负债 45 49 49 49 49 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 45 49 49 49 49 

负债合计 1542 1769 1662 1792 1904 

股本 507 507 507 507 507 

资本公积金 1583 1584 1584 1584 1584 

留存收益 973 1228 1615 2169 2762 

少数股东权益 69 33 45 60 77 

归属于母公司所有者权益 3063 3326 3713 4266 4859 

负债及权益合计 4674 5128 5419 6119 6840  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 293 747 480 432 584 

净利润 319 433 603 735 813 

折旧摊销 118 126 134 131 129 

财务费用 9 (6) (3) (1) (3) 

投资收益 (40) (87) (96) (96) (106) 

营运资金变动 (116) 294 (176) (355) (269) 

其它 3 (12) 19 17 18 

投资活动现金流 (364) (292) (110) (110) (110) 

资本支出 (126) (241) (110) (110) (110) 

其他投资 (237) (51) 0 0 0 

筹资活动现金流 97 (324) (313) (84) (112) 

借款变动 215 (168) (195) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 1 1 0 0 0 

股利分配 (152) (254) (216) (181) (220) 

其他 33 97 99 96 108 

现金净增加额 26 131 58 238 362  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3603 4197 4837 5584 6142 

营业成本 2526 2889 3172 3592 3951 

营业税金及附加 43 46 53 61 67 

营业费用 489 570 677 782 854 

管理费用 210 241 273 313 341 

研发费用      

财务费用 10 (6) (3) (1) (3) 

资产减值损失 6 7 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 40 87 96 96 106 

营业利润 367 542 761 932 1037 

营业外收入 54 42 49 52 52 

营业外支出 3 11 11 11 11 

利润总额 417 573 799 974 1078 

所得税 95 131 184 224 248 

净利润 322 442 615 750 830 

少数股东损益 2 9 12 15 16 

归属于母公司净利润 319 433 603 735 813  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 3% 16% 15% 15% 10% 

营业利润 -15% 48% 40% 23% 11% 

净利润 -10% 36% 39% 22% 11% 

获利能力      

毛利率 29.9% 31.2% 34.4% 35.7% 35.7% 

净利率 8.9% 10.3% 12.5% 13.2% 13.2% 

ROE 10.4% 13.0% 16.2% 17.2% 16.7% 

ROIC 7.3% 9.9% 14.0% 15.2% 14.9% 

偿债能力      

资产负债率 33.0% 34.5% 30.7% 29.3% 27.8% 

净负债比率 15.1% 11.6% 7.4% 6.5% 5.8% 

流动比率 2.0 2.0 2.3 2.6 2.8 

速动比率 1.3 1.3 1.6 1.8 2.0 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 2.3 2.5 2.6 2.8 2.8 

应收帐款周转率 21.2 22.7 26.0 26.9 26.3 

应付帐款周转率 8.1 6.9 5.9 6.0 5.9 

每股资料（元）      

EPS 0.63 0.85 1.19 1.45 1.60 

每股经营现金 0.58 1.47 0.95 0.85 1.15 

每股净资产 6.04 6.56 7.32 8.42 9.58 

每股股利 0.50 0.43 0.36 0.43 0.48 

估值比率      

PE 65.0 47.9 34.4 28.2 25.5 

PB 6.8 6.2 5.6 4.9 4.3 

EV/EBITDA 16.7 12.4 8.9 7.5 6.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
杨勇胜：食品饮料首席分析师，武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，11-13 年就职于申万研究所，
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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