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资料来源：Wind 

 Q3 超预期，收入提速/利润率提升 
洽洽食品(002557) 
19Q3 业绩超预期，收入提速+利润率显著提升 

19 年前三季度公司实现营收 32.2 亿元，同比+10.64%；实现归母净利 4.0

亿元，同比+32.27%；19Q3 实现营收 12.3 亿元，同比+19.01%；实现归
母净利 1.8 亿元，同比+37.79%，业绩表现超预期。公司产品延续放量趋
势（主业瓜子持续拓展产品类别+坚果聚焦优势渠道/放量增长），提价效应
带来毛利率显著提升，Q3 业绩加速释放，19Q3 利润率同比提升 2.0pct

至 14.6%。我们预计，公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.12/1.34/1.56 元，
维持“买入”评级。 

 

毛利率改善显著，费用率小幅提升 

洽洽食品 19Q3 毛利率 35.8%，同比+1.2pct。我们认为提价效应显现和高
毛利新品放量是推动毛利率上升的重要动力。19Q3 四费费率同比+0.4pct，
其中销售费用率为 15.9%，同比+1.1pct；管理费用率+研发费用率为 5.1%，
同比+0.1pct。费用率提升主要系新品发展和营销推广力度加大：19 年主打
蓝袋（瓜子）/黄袋（坚果）2 大单品投入较多营销费用/电商渠道快速发展
时费用投入较多（流量费用/平台佣金等）。前三季度公司销售商品、提供
劳务收到的现金 36.2 亿（+7%），收现比为 112%（18Q3 为 116%），付现
比为 87%（18Q3 为 81%）；公司预收账款 1.04 亿元，较 19H1 末增加 88%。 

 

产品力和渠道力凸显，回购股票拟用于员工激励 

主业瓜子聚焦重点产品拓展，锁定红袋+蓝袋，推进中高端产品口味的延伸；
坚果以洽洽小黄袋每日坚果为单品突破重点，聚焦优势渠道，以新鲜健康
打造差异化产品定位，并通过自动化提升完成规模效应、品牌定位构筑，
提升新品盈利能力。渠道方面：巩固线下渠道优势同时发展线上业务，拓
展与阿里/京东战略合作，突破团购/异业合作等新特渠。同时，2019.4 月
公告，公司拟回购 0.5-1 亿元，回购价格不超过 30 元/股，截至 19Q3 末,

已回购 123 万股（占总股本 0.24%），已回购金额 0.3 亿，公司拟以不超过
回购总数 50%股份用于股权激励，员工积极性有望增强。 

 

看好洽洽食品传统领域话语权的提升和新业务的前景，维持“买入”评级 

洽洽食品在传统葵花子领域的强势话语权支撑其在中长期可以持续提价，
新的坚果品类则有望充分利用现有渠道，成为公司未来新的增长引擎。考
虑到公司利润率水平提升超预期，我们上调盈利预测，预计洽洽食品 19~21

年营收 48.4/55.2/62.3 亿（同比增速 15%/14%/13%）,归母净利 5.7/6.8/7.9

亿（同比增速 32%、19%、16%），EPS 为 1.12/1.34/1.56 元（前次预测
为 0.98/1.12/1.27 元）。可比公司平均估值水平为 2019 年 28 倍 PE，洽洽
食品业绩增速快于可比公司，认可享有一定估值溢价，给予其 19 年 30~31

倍 PE，目标价范围为 33.60~34.72 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新品市场推广不达预期；食品安全问题。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 507.00 

流通 A 股 (百万股) 507.00 

52 周内股价区间 (元) 16.21-28.99 

总市值 (百万元) 14,698 

总资产 (百万元) 4,763 

每股净资产 (元) 6.81  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,603 4,197 4,840 5,516 6,229 

+/-%  2.55 16.50 15.32 13.97 12.93 

归属母公司净利润 (百万元) 319.22 432.81 570.18 681.02 792.39 

+/-%  (9.75) 35.58 31.74 19.44 16.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.63 0.85 1.12 1.34 1.56 

PE (倍) 45.52 33.57 25.48 21.34 18.34  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/5ba07cf5-ebdb-43a3-98e0-0452ddcc190f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/5ba07cf5-ebdb-43a3-98e0-0452ddcc190f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/02a2fa3e-96d6-4dbe-969b-07ed310c7973.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/02a2fa3e-96d6-4dbe-969b-07ed310c7973.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/17fc8bc4-884e-4589-b765-6da331da7ed8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/17fc8bc4-884e-4589-b765-6da331da7ed8.pdf


 

公司研究/季报点评 | 2019 年 10 月 18 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 2014-2019 年前三季度恰恰食品营业总收入及增速  图表2： 2014-2019 年前三季度恰恰食品归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(X) 市净率(X) EPS 预测 2018-2020 净

利润 CAGR 2019/10/17 2019/10/17 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

好想你 002582.SZ 8.32 4,290 26 22 1.24 1.18 0.3 0.4 22% 

来伊份 603777.SH 12.12 4,126 39 33 2.16 2.06 0.3 0.4 -4% 

绝味食品 603517.SH 44.47 25,884 33 28 7.03 5.90 1.3 1.6 8% 

元祖股份 603886.SH 17.39 4,174 13 11 2.62 2.22 1.3 1.5 22% 

平均值   9,619 28 23 3.26 2.84   12% 

中间值   4,232 30 25 2.39 2.14   15% 

洽洽食品 002557.SZ 28.66 14,698 25 21 3.99 3.64 1.1 1.3 29% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所，估值为 Wind 一致预期，估值日期为 2019 年 10 月 17 日 

 

图表4： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

项目 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入增速（%） 14.0% 12.6% 11.9% 15.3% 14.0% 12.9% 1.34pct 1.37pct 1.01pct 

毛利率（%） 31.3% 31.6% 31.9% 32.6% 32.9% 33.1% 1.22pct 1.28pct 1.18pct 

费用率（%） 18.4% 18.4% 18.3% 19.1% 18.3% 17.7% 0.69pct -0.16pct -0.59pct 

净利率（%） 10.3% 10.5% 10.7% 11.8% 12.3% 12.7% 1.45pct 1.86pct 2.00pct 

归母净利（百万元） 494 565 646 570 681 792 15% 20% 23% 

EPS（元） 0.98 1.12 1.27 1.12 1.34 1.56 15% 20% 23% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 洽洽食品历史 PE-Bands  图表6： 洽洽食品历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,949 3,425 4,007 4,487 5,024 

现金 234.36 376.22 743.32 1,004 1,308 

应收账款 189.74 179.73 207.26 236.21 266.76 

其他应收账款 10.80 3.52 4.06 4.62 5.22 

预付账款 92.31 16.35 46.24 52.44 59.06 

存货 1,069 1,209 1,366 1,549 1,745 

其他流动资产 1,353 1,640 1,640 1,640 1,640 

非流动资产 1,725 1,703 1,729 1,755 1,779 

长期投资 177.92 156.55 156.55 156.55 156.55 

固定投资 1,016 1,018 1,046 1,068 1,087 

无形资产 257.63 255.86 254.17 252.55 251.00 

其他非流动资产 274.08 272.54 271.68 277.23 284.13 

资产总计 4,674 5,128 5,736 6,241 6,803 

流动负债 1,497 1,720 2,005 2,157 2,316 

短期借款 703.90 590.00 740.00 740.00 740.00 

应付账款 333.39 508.91 574.94 652.04 734.30 

其他流动负债 459.44 620.82 690.14 764.55 842.13 

非流动负债 45.46 49.17 49.17 49.17 49.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 45.46 49.17 49.17 49.17 49.17 

负债合计 1,542 1,769 2,054 2,206 2,366 

少数股东权益 68.70 33.07 38.83 45.70 53.71 

股本 507.00 507.00 507.00 507.00 507.00 

资本公积 1,582 1,584 1,584 1,584 1,584 

留存公积 973.00 1,229 1,552 1,899 2,293 

归属母公司股东权益 3,063 3,326 3,643 3,990 4,383 

负债和股东权益 4,674 5,128 5,736 6,241 6,803  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,603 4,197 4,840 5,516 6,229 

营业成本 2,526 2,889 3,264 3,702 4,169 

营业税金及附加 42.63 45.95 50.57 54.87 61.97 

营业费用 488.87 569.96 657.29 743.57 833.51 

管理费用 209.92 216.08 249.19 283.99 314.49 

财务费用 9.87 (5.60) (11.70) (52.64) (84.30) 

资产减值损失 5.52 7.27 8.39 9.56 10.80 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 39.86 87.20 87.20 87.20 87.20 

营业利润 366.66 541.62 690.09 835.27 981.14 

营业外收入 53.68 42.22 67.98 67.98 67.98 

营业外支出 3.19 11.28 11.28 11.28 11.28 

利润总额 417.15 572.57 746.80 891.98 1,038 

所得税 95.46 131.00 170.86 204.08 237.45 

净利润 321.69 441.57 575.93 687.90 800.39 

少数股东损益 2.46 8.76 5.76 6.88 8.00 

归属母公司净利润 319.22 432.81 570.18 681.02 792.39 

EBITDA 446.93 593.53 743.13 865.94 995.16 

EPS (元，基本) 0.63 0.85 1.12 1.34 1.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 2.55 16.50 15.32 13.97 12.93 

营业利润 (15.22) 47.72 27.41 21.04 17.46 

归属母公司净利润 (9.75) 35.58 31.74 19.44 16.35 

获利能力 (%)      

毛利率 29.89 31.16 32.56 32.89 33.08 

净利率 8.86 10.31 11.78 12.35 12.72 

ROE 10.62 13.55 16.36 17.84 18.93 

ROIC 7.10 9.62 12.36 14.17 16.05 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.00 34.49 35.81 35.34 34.77 

净负债比率 (%) 45.87 33.65 36.02 33.55 31.28 

流动比率 1.97 1.99 2.00 2.08 2.17 

速动比率 1.26 1.29 1.32 1.36 1.42 

营运能力      

总资产周转率 0.81 0.86 0.89 0.92 0.96 

应收账款周转率 21.21 22.72 25.01 24.88 24.77 

应付账款周转率 8.13 6.86 6.02 6.03 6.01 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.85 1.12 1.34 1.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 1.47 1.06 1.23 1.40 

每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.56 7.19 7.87 8.65 

估值比率      

PE (倍) 45.52 33.57 25.48 21.34 18.34 

PB (倍) 4.74 4.37 3.99 3.64 3.31 

EV_EBITDA (倍) 32.65 24.59 19.64 16.85 14.67  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 292.92 746.82 534.93 622.68 707.90 

净利润 319.22 432.81 570.18 681.02 792.39 

折旧摊销 117.52 125.69 132.11 142.06 152.40 

财务费用 9.87 (5.60) (11.70) (84.30) 0.00 

投资损失 (39.86) (87.20) (87.20) (87.20) (87.20) 

营运资金变动 (119.18) 261.23 (74.20) (67.43) (73.38) 

其他经营现金 5.35 19.90 5.76 38.54 (76.30) 

投资活动现金 (363.59) (291.85) (70.71) (80.87) (89.35) 

资本支出 126.42 241.22 151.77 161.93 170.42 

长期投资 329.89 260.30 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (92.72) (209.66) (81.06) (81.06) (81.06) 

筹资活动现金 96.73 (324.34) (97.12) (281.32) (314.58) 

短期借款 343.90 (113.90) 150.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1.46 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (247.17) (211.90) (247.12) (281.32) (314.58) 

现金净增加额 26.07 130.63 367.10 260.49 303.96  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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