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春节错位收入后移，看好公司长期发展 
事项：公司发布 2020 年业绩快报。2020 年实现营业收入 52.89 亿元，
同比增长 9.35%；归母净利润为 7.90 亿元，同比增长 30.9%；其中 Q4
营收 16.38 亿元，同比增长 1.25%；Q4 归母净利润为 2.60 亿元，同比增
长 28.11%。 

春节备货节点后移致 Q4营收增速放缓。2020Q4公司整体营收约为 16.38
亿元，同比增速放缓至 1%的水平，我们认为主要系春节时点后移所致：
2019Q4 公司实现营收 16.18 亿元（同比高增 25.7%），在如此高基数背
景下想要实现高增长实属不易，同时因为春节挪至 2 月，2020Q4 春节备
货期同比缩减近 20 天，收入后移致增速明显放缓。与此同时，公司 2020
年底对渠道控货以保证渠道库存良性，出厂端增速略有放缓。 

多因素共振带动利润增厚。在低收入增速的背景下，公司利润端延续 2020
年前三季度高增态势，我们认为主要原因系：1）原材料采购价格同比下
滑。我们预计 2020Q4 公司所采购的葵花籽价格同比下滑，此为利润增长
的主要贡献因素，同时坚果的采购价格稳中略降，为毛利率的提升打开空
间；2）Q4 促销费用投放同比收窄。春节采购期间公司通常会加大产品
促销力度，而 2020 年春节时点后移同样带动了促销政策投放后移；3）
生产自动化率仍有所提升。近年来公司的自动化率水平提升是坚果毛利率
上行的主要驱动力，尽管目前坚果生产的自动化率提升速度略有放缓，但
仍稳步上行，带动利润增厚。 

新年迎来开门红，看好公司长期发展。春节备货叠加团购发力、坚果礼盒
热销等因素，公司新年销售迎来开门红，1 月业绩创历史新高，坚果品类
市场接受度以及成熟度日渐提升，我们预计公司 2021Q1 将会实现高增。
从长期来看，我们认为精简的组织架构、充分的内部激励，叠加合理的宣
传费用投放，有望助力公司瓜子坚果双主业良性发展。 

盈利预测：我们预计 20/21/22 年营收分别为 52.9/61.1/70.2 亿元，同比
+9.3%/15.4%/14.9% ； 归 母 净 利 润 7.9/9.7/11.7 亿 元 ， 同 比
+30.9%/23.0%/20.6%；对应 PE 分别为 35/28/24 倍，维持“买入”评
级。 

风险提示：宏观经济下行风险；原材料价格波动风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,197 4,837 5,289 6,106 7,015 

增长率 yoy（%） 16.5 15.3 9.3 15.4 14.9 

归母净利润（百万元） 433 604 790 972 1,172 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.6 39.4 30.9 23.0 20.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.85 1.19 1.56 1.92 2.31 

净资产收益率（%） 13.1 16.5 19.3 20.8 21.9 

P/E（倍） 63.7  45.7  34.9  28.4  23.5  

P/B（倍） 8.3  7.5  6.7  5.9  5.2   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 食品加工 

前次评级 买入 

最新收盘价 54.40 

总市值(百万元) 27,580.80 

总股本(百万股) 507.00 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 4.68 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   符蓉 

执业证书编号：S0680519070001 

邮箱：furong@gszq.com 

研究助理   方一苇 

邮箱：fangyiwei@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《洽洽食品（002557.SZ）：坚果增长提速，业绩表现

亮眼》2020-10-29 

2、《洽洽食品（002557.SZ）：瓜子高增，坚果加速，业

绩表现超预期》2020-08-11 

3、《洽洽食品（002557.SZ）：业绩超预期，再交亮眼答

卷》2020-04-22   

 

-32%

-16%

0%

16%

32%

48%

64%

80%

2020-02 2020-06 2020-10 2021-02

洽洽食品 沪深300



 2021 年 02 月 26 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3425 3664 4203 4654 5298  营业收入 4197 4837 5289 6106 7015 

现金 376 254 789 699 1113  营业成本 2889 3228 3476 3951 4489 

应收票据及应收账款 180 225 235 375 560  营业税金及附加 46 46 48 55 63 

其他应收款 5 5 5 7 7  营业费用 570 666 635 733 842 

预付账款 16 47 22 58 34  管理费用 216 248 263 275 281 

存货 1209 1390 1408 1772 1841  研发费用 25 31 34 40 46 

其他流动资产 1639 1743 1743 1743 1743  财务费用 -6 -16 -21 -32 -46 

非流动资产 1703 1745 1731 1795 1863  资产减值损失 7 0 0 0 0 

长期投资 157 156 156 156 156  其他收益 4 5 4 4 4 

固定资产 1018 1133 1139 1214 1290  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

无形资产 256 262 252 242 233  投资净收益 87 54 50 50 50 

其他非流动资产 273 194 184 183 185  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 5128 5409 5934 6449 7162  营业利润 542 695 908 1138 1395 

流动负债 1720 1688 1779 1717 1744  营业外收入 42 86 94 90 90 

短期借款 590 298 400 300 250  营业外支出 11 15 20 20 20 

应付票据及应付账款 566 611 652 563 684  利润总额 573 766 982 1208 1465 

其他流动负债 564 779 726 854 810  所得税 131 162 193 237 293 

非流动负债 49 65 65 65 65  净利润 442 603 790 972 1172 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 9 0 0 0 0 

其他非流动负债 49 65 65 65 65  归属母公司净利润 433 604 790 972 1172 

负债合计 1769 1754 1844 1782 1809  EBITDA 723 906 1119 1351 1620 

少数股东权益 33 1 1 1 1  EPS（元） 0.85 1.19 1.56 1.92 2.31 

股本 507 507 507 507 507        

资本公积 1584 1576 1576 1576 1576  主要财务比率      

留存收益 1228 1579 1973 2459 3045  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3326 3654 4089 4666 5352  成长能力      

负债和股东权益 5128 5409 5934 6449 7162  营业收入(%) 16.5 15.3 9.3 15.4 14.9 

       营业利润(%) 47.7 28.3 30.7 25.3 22.5 

       归属于母公司净利润(%) 35.6 39.4 30.9 23.0 20.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.2 33.3 34.3 35.3 36.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 12.5 14.9 15.9 16.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 13.1 16.5 19.3 20.8 21.9 

经营活动现金流 747 646 833 531 1088  ROIC(%) 11.6 15.2 17.4 19.3 20.5 

净利润 442 603 790 972 1172  偿债能力      

折旧摊销 126 130 132 144 165  资产负债率(%) 34.5 32.4 31.1 27.6 25.3 

财务费用 -6 -16 -21 -32 -46  净负债比率(%) 8.0 3.0 -7.9 -7.1 -14.9 

投资损失 -87 -54 -50 -50 -50  流动比率 2.0 2.2 2.4 2.7 3.0 

营运资金变动 0 1076 -17 -503 -153  速动比率 0.3 1.0 1.2 1.3 1.6 

其他经营现金流 272 -1094 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -292 -153 -67 -158 -183  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 241 174 -14 65 69  应收账款周转率 22.7 23.9 23.0 20.0 15.0 

长期投资 -260 -75 0 0 0  应付账款周转率 6.1 5.5 5.5 6.5 7.2 

其他投资现金流 -311 -54 -81 -93 -115  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -324 -635 -232 -463 -490  每股收益(最新摊薄) 0.85 1.19 1.56 1.92 2.31 

短期借款 -114 -292 102 -100 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.27 1.64 1.05 2.15 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.56 7.21 8.07 9.20 10.56 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 -8 0 0 0  P/E 63.7  45.7  34.9  28.4  23.5  

其他筹资现金流 -212 -334 -334 -363 -440  P/B 8.3  7.5  6.7  5.9  5.2  

现金净增加额 139 -123 535 -90 414  EV/EBITDA 38.6  29.3  23.3  19.3  15.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，

不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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