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 事件:公司发布半年报，营收 22.94 亿元，+15.46%,归母净利润 

2.95亿元，+33.97%，扣非后净利润 2.38亿元+38.00%，EPS 0.58

元。其中 Q2 实现营收 11.48 亿元，同比增长 21.13%，归母净

利润 1.46 亿元，同比增长 37.38%。 

核心观点: 

1、公司业绩继续超预期，瓜子主业贡献大：公司连续第四个季

度业绩超市场预期，主要原因：1）受益于疫情，瓜子家庭消费

场景增加，并且加速替代散装瓜子。二季度继续补库存，增长

强劲。公司上半年瓜子类产品共实现营收 16.86 亿元，同比

+23.07%，其中传统红袋收入同比+19%、绿袋收入同比+30%，焦

糖、山核桃等蓝袋瓜子实现销售额 4.2 亿元，增长超 20%。2）

坚果业务逐步恢复，渠道库存回归良性，上半年共实现营收3.06

亿元，同比+9.71%。3）电商增长亮眼，上半年收入 2.66 亿元，

同比+25.28%。根据淘数据，7月份洽洽电商在行业整体低迷的

情况下仍然增长 31.66%。4）海外业务增长 52.67%。调整海外

业务经营模式效果明显，推出椰香瓜子等适合海外市场口味瓜

子收效显著。 

2、推广促销费用减少，净利润率提升明显：公司上半年净利率

12.86%，同比提升 1.79pct，其中销售费用率下降 1.7pct。Q2

净利润率 12.75%，同比提升 1.51pct，销售费用率下降 1.7pct。

因此销售费用率下降是净利润率提升的最主要原因。上半年疫

情影响下，部分地区消费促进和营销推广活动难以开展，一季

度线下超市卖场出现断货现象，促销折扣等费用减少，上半年

广告促销费用下降 18.26%。此外，上半年坚果业务毛利率改善

带动整体毛利率稳中有升，上半年坚果业务毛利率为 26.92%，

同比上升 5.66pct。 

3、每日坚果战略新品推出，看好下半年坚果业务持续回升：随

着疫情逐渐好转，瓜子业务增速也将逐渐回归常态，坚果业务

下半年将接续成长。由于疫情重创春节期间的礼品消费市场，

上半年小黄袋每日坚果销售额仅 2.7 亿元，公司全年的坚果业

务目标由 13 亿下调到 11-12 亿元左右。随着居民对饮食健康更

加关注，坚果有望实现从营养产品向日常营养必需品发展。公

司 7月推出益生菌每日坚果，口味较普通每日坚果有明显提升，

市场反馈良好，有望成为下一个爆款大单品。公司在营销手段

上不断创新，在品牌定位上紧抓“掌握关键保鲜技术”，近期联

合抖音、快手、微博、央视新闻四大平台进行洽洽透明工厂线
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上直播，累计观看达 1400 万人次，将洽洽最突出的，有差异化

的优点展示给消费者，并且占领消费者心智。 

4、盈利预测与评级：预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.50

元、1.76 元和 2.06 元。对应估值为 43/36/31，维持“强烈推

荐”评级。 

5、风险提示：1）食品安全风险；2）新产品推广不及预期；3）

疫情影响超预期等风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4837.25 5620.89 6514.61 7511.34 

(+/-)(%) 15.25 16.20 15.90 15.30 

净利润 603.53 762.99 894.32 1041.91 

(+/-)(%) 39.44 26.42 17.21 16.50 

EPS(元) 1.19 1.50 1.76 2.06 

P/E 40.83 42.53 36.28 31.14 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 3663.56 4248.73 5312.51 6565.31 营业总收入 4837.25 5620.89 6514.61 7511.34 

现金 254.32 757.51 1553.74 2520.90 营业成本 3228.47 3663.69 4196.06 4791.49 

应收账款 224.56 235.79 271.69 313.87 营业税金及附加 46.21 53.40 61.24 69.86 

其它应收款 5.00 7.01 7.52 8.90 营业费用 666.00 711.04 848.38 1003.52 

预付账款 47.19 42.61 52.98 58.90 管理费用 248.35 281.04 328.64 377.81 

存货 1389.52 1444.35 1658.02 1891.85 财务费用 -15.79 0.00 0.00 0.00 

其他 1742.97 1761.47 1768.57 1770.88 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1745.14 1763.60 1782.41 1788.21 公允价值变动收益 4.22 0.00 0.00 0.00 

长期投资 156.36 221.21 282.35 344.72 投资净收益 53.69 64.86 61.13 62.38 

固定资产 1210.43 1155.32 1107.20 1045.46 营业利润 694.87 976.57 1141.42 1331.06 

无形资产 269.48 278.20 283.99 289.15 营业外收入 86.36 0.00 0.00 0.00 

其他 108.87 108.87 108.87 108.87 营业外支出 15.26 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5408.70 6012.34 7094.92 8353.52 利润总额 765.97 976.57 1141.42 1331.06 

流动负债 1688.49 1522.73 1706.03 1915.95 所得税 162.50 207.17 242.14 282.37 

短期借款 297.65 0.00 0.00 0.00 净利润 603.48 769.40 899.28 1048.68 

应付账款 553.55 571.97 663.72 754.61 少数股东损益 -0.05 6.41 4.96 6.77 

其他 837.29 950.76 1042.32 1161.33 归属母公司净利润 603.53 762.99 894.32 1041.91 

非流动负债 65.22 65.22 65.22 65.22 EBITDA 747.36 1035.05 1212.22 1409.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.19 1.50 1.76 2.06 

其他 65.22 65.22 65.22 65.22      

负债合计 1753.71 1587.95 1771.25 1981.17 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.70 7.11 12.07 18.84 成长能力     

股本 507.00 507.00 507.00 507.00 营业收入 0.15 0.16 0.16 0.15 

资本公积 1575.61 1575.61 1575.61 1575.61 营业利润 0.28 0.41 0.17 0.17 

留存收益 1578.53 2341.51 3235.83 4277.74 归属母公司净利润 0.39 0.26 0.17 0.17 

归属母公司股东权益 3654.29 4417.28 5311.60 6353.51 获利能力     

负债和股东权益 5408.70 6012.34 7094.92 8353.52 毛利率 0.33 0.35 0.36 0.36 

     净利率 0.12 0.14 0.14 0.14 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.17 0.17 0.17 0.16 

经营活动现金流 646.28 877.80 885.82 1050.94 ROIC 0.21 0.32 0.37 0.43 

净利润 603.48 769.40 899.28 1048.68 偿债能力     

折旧摊销 129.78 123.35 131.93 140.36 资产负债率 0.32 0.26 0.25 0.24 

财务费用 -16.55 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.08 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -53.69 -64.86 -61.13 -62.38 流动比率 2.17 2.79 3.11 3.43 

营运资金变动 1.10 49.92 -84.25 -75.72 速动比率 1.35 1.84 2.14 2.44 

其他 -17.83 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -152.62 -76.95 -89.60 -83.78 总资产周转率 0.92 0.98 0.99 0.97 

资本支出 -167.81 -76.95 -89.60 -83.78 应收账款周转率 23.93 24.42 25.67 25.66 

长期投资 -74.79 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.11 9.99 10.54 10.59 

其他 89.98 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -634.96 -297.65 0.00 0.00 每股收益 1.19 1.50 1.76 2.06 

短期借款 0.00 -297.65 0.00 0.00 每股经营现金 1.27 1.73 1.75 2.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 7.21 8.71 10.48 12.53 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -5.71 -5.71 -5.71 P/E 40.83 42.53 36.28 31.14 

其他 -634.96 5.71 5.71 5.71 P/B 6.74 7.35 6.11 5.11 

现金净增加额 -141.29 503.20 796.22 967.16 EV/EBITDA 33.03 -0.73 -1.28 -1.79 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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