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[Table_Main] 
业绩持续超预期，改革活力不断释放 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,197 4,837 5,644 6,534 

同比（%） 16.5% 15.3% 16.7% 15.8% 

归母净利润（百万元） 433 602 732 865 

同比（%） 35.6% 39.1% 21.6% 18.1% 

每股收益（元/股） 0.85 1.19 1.44 1.71 

P/E（倍） 47.91 34.44 28.31 23.96      
 

事件 

公司发布 19 年业绩预告，19 年实现营业收入 48.37 亿元，同比增长
15.25%，归母净利润 6.02 亿元，同比增长 39.13%；其中 19Q4 实现营业收
入 16.18 亿元，同比增长 25.68%，归母净利润 2.02 亿元，同比增长 55.08%。 

投资要点 

 春节错位贡献增长，业绩持续超预期。19 年实现营业收入 48.37 亿元，
同比增长 15.25%；其中 19Q4 实现营业收入 16.18 亿元，同比增长
25.68%。分渠道看，我们测算 Q4 线上渠道增速 40%+，单季度增速贡
献约 3-5%，线上收入占比不足 15%，牛刀小试，期待深耕成果；线下
基础夯实，预计春节提前 10 天导致 12 月动销加速，我们测算剔除春节
影响，12 月收入增速 13%+。Q4 营业利润同增 36%，归母净利同增 55%，
归母净利率 12.46%，同比+2.4pct，预计可能是 1）每日坚果自动化率提
高降低成本；2）春节销售旺季规模效应显现。 

 疫情影响有限。供给端，春节提前，渠道提前备货，基本 1 月 20 日前
已完成发货，2 月 10 日公司已经实现复产，生产供给端受影响小，物
流也逐步缓解。消费端，节前团购产品基本发出，商超送礼类产品预计
占比较小，而线下高利润的瓜子产品动销积极，物流恢复后线上实现有
效补充，预计整体影响有限。此外，疫后部分送礼需求得到回补，坚果
产品同样具有健康属性，疫后或进一步得到消费者认可，洽洽也可借这
一契机加速扩大市场。 

 好赛道、大空间，改革动力持续释放。行业层面，坚果赛道高成长，每
日坚果领跑。预计千亿坚果市场持续 11%+增长，其中每日坚果营养复
合、口味丰富、更方便，预计每年可保持 20%+增长。公司层面：1）弱
势区域待开发，草根调研了解到，公司在广东/东北地区市占率分别约
为 60%/30%，在弱势区域提升空间大。2）改革添活力、利益绑定增动
力，公司为期五年的员工持股计划即将进行第四期，长期以来内部 BU

制的管理体系+优化的激励体系，一直在推动老品牌焕发新生。 3）产
品力卓越助开拓。新品海盐、藤椒味瓜子将加大城市和终端覆盖力度，
有望打造成为下一个大单品。4）每日坚果规模效应、自动化水平仍值
得期待。生产端，每日坚果自动化率约为 70%，自动化提升将拉高毛利
率水平。此外，小黄袋线上费用投入较大，预计线上渠道 19 年为略微
亏损或处于盈亏平衡线，若 20 年线上规模效应逐步释放，将摊薄成本，
盈利改善空间显著。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司收入分别为 48/56/65 亿元，同
比+15/17/16%；归母净利润分别为 6.0/7.3/8.7 亿元，同比+39/22/18%；
对应 PE 为 34/28/24X，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品竞争趋于激烈，原材料成本波动，食品安全风险。  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.90 

一年最低/最高价 19.28/40.90 

市净率(倍) 6.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
20736.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.81 

资产负债率(%) 27.50 

总股本(百万股) 507.00 

流通A股(百万股) 507.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
洽洽食品三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,425 4,313 4,842 5,221   营业收入 4,197 4,837 5,644 6,534 

  现金 376 1,113 1,326 1,503   减:营业成本 2,889 3,238 3,741 4,300 

  应收账款 180 246 251 324      营业税金及附加 46 53 62 72 

  存货 1,209 1,189 1,582 1,603      营业费用 570 639 717 830 

  其他流动资产 1,660 1,765 1,683 1,790        管理费用 216 237 271 327 

非流动资产 1,703 1,796 1,918 2,056      财务费用 -6 2 -0 -20 

  长期股权投资 157 135 113 92      资产减值损失 7 10 11 13 

  固定资产 1,018 1,152 1,312 1,471   加:投资净收益 87 53 52 58 

  在建工程 161 146 134 130      其他收益 0 -0 -0 -0 

  无形资产 256 257 258 263   营业利润 542 711 894 1,070 

  其他非流动资产 112 106 101 101   加:营业外净收支  31 60 43 46 

资产总计 5,128 6,109 6,761 7,277   利润总额 573 771 937 1,116 

流动负债 1,720 2,345 2,478 2,332   减:所得税费用 131 162 197 240 

短期借款 590 1,182 1,129 920      少数股东损益 9 7 8 11 

应付账款 509 435 656 598   归属母公司净利润 433 602 732 865 

其他流动负债 621 728 693 814   EBIT 597 802 971 1,136 

非流动负债 49 49 49 49   EBITDA 723 908 1,097 1,279 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 49 49 49 49   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,769 2,394 2,527 2,381   每股收益(元) 0.85 1.19 1.44 1.71 

少数股东权益 33 40 48 59   每股净资产(元) 6.56 7.25 8.26 9.54 

归属母公司股东权益 3,326 3,675 4,185 4,837   

发行在外股份(百万

股) 507 507 507 507 

负债和股东权益 5,128 6,109 6,761 7,277   ROIC(%) 11.6% 12.9% 14.3% 15.4% 

                                                                           ROE(%) 13.1% 16.4% 17.5% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.2% 33.1% 33.7% 34.2% 

经营活动现金流 747 552 684 803   销售净利率(%) 10.3% 12.4% 13.0% 13.2% 

投资活动现金流 -292 -146 -197 -223 

 

资产负债率(%) 34.5% 39.2% 37.4% 32.7% 

筹资活动现金流 -324 331 -274 -404   收入增长率(%) 16.5% 15.3% 16.7% 15.8% 

现金净增加额 139 736 214 177   净利润增长率(%) 35.6% 39.1% 21.6% 18.1% 

折旧和摊销 126 106 126 143  P/E 47.91 34.44 28.31 23.96 

资本开支 241 115 144 159  P/B 6.23 5.64 4.95 4.29 

营运资本变动 283 -113 -130 -139  EV/EBITDA 29.11 23.00 18.82 15.85 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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