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春节错峰致 2020Q4 公司收入同增 1.3%，净利润延续高弹性。2021Q1 春节较

晚叠加坚果低基数，我们预期公司收入望实现高增长，全年实现 15%左右增长。

公司推出第五期员工持股计划，同时设立子公司挖掘长期利润增长点，中长期

看好公司在充分激励下组织提效，聚焦瓜子坚果两大品类，实现持续增长。 

▍2020 年收入/净利润同增 9.3%/30.9%。公司公布 2020 年度业绩快报，2020 年

公司实现营业收入 52.89 亿元、同增 9.3%，净利润 7.90 亿元、同增 30.9%。

其中 Q4 实现营业收入 16.38 亿元、同增 1.3%，净利润 2.60 亿元、同增 28.1%。 

▍春节错峰致 2020Q4 增长放缓，盈利仍具弹性。收入方面，2020 年疫情期间宅

家消费瓜子销售相对受益，全年传统瓜子收入同比实现高单位数增长，蓝袋瓜子

实现 10%左右增长；疫情期间坚果需求部分受损，随着疫情可控下半年逐步恢

复，全年收入同比实现高单位数增长。2020Q4 公司收入增长较慢，主要系 2021

年春节较晚导致的错峰因素。利润方面，2020 年公司净利率同比提升 2.5 PCTs，

2020Q4 同比提升 3.3 PCTs，利润弹性主要来自于：①坚果直采规模化使得采

购成本下降以及自动化生产效率持续提升；②疫情影响下公司整体营销活动的

减少；③部分原材料采购成本的下降。新品方面，益生菌每日坚果、每日坚果燕

麦片、藤椒瓜子均有不俗表现，2020 年合计销售规模超 1 亿元。 

▍2021Q1 预期高增，全年坚果望复苏高增。2020Q1 疫情下送礼需求受损、坚果

销售承压，2021 年春节期间礼盒需求恢复理想，加之春节较晚的影响，预期

2021Q1 公司收入实现高增长。全年看，在疫情整体可控的背景下，公司望加大

营销推广力度，推动坚果品类实现高增长；同时公司将继续推动新品销售，预期

益生菌每日坚果、每日坚果燕麦片、藤椒瓜子将实现快速成长。综合判断，我们预

计 2021 年传统瓜子实现高单位数收入增长，蓝袋瓜子实现双位数增长，小黄袋

实现 30%+增长，全年公司收入望实现 15%左右增长；利润端，综合考虑生产效

率提升&原材料成本优化，以及销售费用投放加大，预计盈利能力稳中有升。 

▍激励持续优化，持续增长可期。公司规划于 2018 年至 2022 年的五年内，每年设

立一批员工持股计划，近期公司第五期员工持股计划推出，拟授予不超过 44 名员

工 11.68 万股公司股份（约占公司总股本 0.02%），对应金额 564.5 万元。五期员

工持股计划公司合计授予 2169 万股股份（占公司总股本 4.3%），多批次激励深度

绑定核心团队，为公司长期持续发展夯实基础。此外，公司计划设立子公司洽洽新

消费，期待形成对公司战略发展需要的新渠道、新消费品类、新技术、新模式等新

发展路径的拓展，培养成为未来利润增长点。中长期看，公司内部激励充分、组织

效率持续提升，望聚焦瓜子坚果领域，持续丰富产品矩阵，实现持续增长。 

▍风险因素：疫情控制不及预期，新品表现不及预期；原材料价格波动。 

▍投资建议：考虑公司业绩持续高增长，上调 2020/2021/2022 年 EPS 预测至

1.56/1.80/2.07 元（原预测为 1.49/1.70/1.95 元），维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,197 4,837 5,289 6,088 6,901 

营业收入增长率 16.5% 15.3% 9.3% 15.1% 13.3% 

净利润(百万元) 433 604 790 913 1,050 

净利润增长率 35.6% 39.4% 30.9% 15.5% 15.1% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.85 1.19 1.56 1.80 2.07 

PE 64 46 35 30 26 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 2 月 25 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,197 4,837 5,289 6,088 6,901 

营业成本 2,889 3,228 3,508 3,966 4,473 

毛利率 31.16% 33.26% 33.67% 34.86% 35.17% 

营业税金及附加 46 46 53 61 69 

销售费用 570 666 582 731 821 

营业费用率 13.58% 13.77% 11.00% 12.00% 11.90% 

管理费用 216 248 264 298 331 

管理费用率 5.15% 5.13% 5.00% 4.90% 4.80% 

财务费用 (6) (16) (29) (33) (38) 

财务费用率 -0.13% -0.33% -0.54% -0.55% -0.55% 

投资收益 87 54 40 45 45 

营业利润 542 695 926 1,083 1,258 

营业利润率 12.90% 14.36% 17.52% 17.78% 18.23% 

营业外收入 42 86 90 90 90 

营业外支出 11 15 10 10 10 

利润总额 573 766 1,006 1,163 1,338 

所得税 131 162 216 250 288 

所得税率 22.88% 21.21% 21.50% 21.50% 21.50% 

少数股东损益 9 (0) 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

433 604 790 913 1,050 

净利率 10.31% 12.48% 14.94% 14.99% 15.22% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 376 254 793 593 690 

存货 1,209 1,390 1,487 1,683 1,907 

应收账款 180 0 168 152 131 

其他流动资产 1,660 2,020 2,047 2,030 2,047 

流动资产 3,425 3,664 4,496 4,457 4,775 

固定资产 1,018 0 188 364 528 

长期股权投资 157 156 156 156 156 

无形资产 256 262 262 262 262 

其他长期资产 273 1,327 1,307 1,287 1,267 

非流动资产 1,703 1,745 1,913 2,069 2,213 

资产总计 5,128 5,409 6,409 6,526 6,988 

短期借款 590 298 483 85 62 

应付账款 566 0 405 412 327 

其他流动负债 564 1,391 1,366 1,417 1,468 

流动负债 1,720 1,688 2,254 1,913 1,858 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 49 65 65 65 65 

非流动性负债 49 65 65 65 65 

负债合计 1,769 1,754 2,319 1,979 1,923 

股本 507 507 507 507 507 

资本公积 1,584 1,576 1,576 1,576 1,576 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,326 3,654 4,089 4,547 5,064 

少数股东权益 33 1 1 1 1 

股东权益合计 3,359 3,655 4,090 4,547 5,065 

负债股东权益总
计 

5,128 5,409 6,409 6,526 6,988 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 573 766 1,006 1,163 1,338 

所得税支出 -131 -162 -216 -250 -288 

折旧和摊销 126 130 12 24 36 

营运资金的变化 283 1 87 -104 -254 

其他经营现金流 -104 -88 -79 -88 -95 

经营现金流合计 747 646 810 745 738 

资本支出 -241 -174 -180 -180 -180 

投资收益 87 54 40 45 45 

其他投资现金流 -138 -32 10 10 12 

投资现金流合计 -292 -153 -130 -125 -123 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 1,580 985 185 -398 -23 

股息支出 -254 -355 -355 -456 -532 

其他融资现金流 -1,651 -1,265 29 33 38 

融资现金流合计 -324 -635 -141 -820 -517 

现金及现金等价
物净增加额 

131 -141 539 -200 97 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 16.50% 15.25% 9.34% 15.11% 13.35% 

营业利润增长率 47.72% 28.29% 33.32% 16.87% 16.19% 

净利润增长率 35.58% 39.44% 30.91% 15.52% 15.07% 

毛利率 31.16% 33.26% 33.67% 34.86% 35.17% 

EBITDA Margin 16.54% 18.19% 18.72% 18.95% 19.36% 

净利率 10.31% 12.48% 14.94% 14.99% 15.22% 

净资产收益率 13.01% 16.52% 19.32% 20.07% 20.74% 

总资产收益率 8.44% 11.16% 12.33% 13.99% 15.03% 

资产负债率 34.49% 32.42% 36.18% 30.32% 27.52% 

所得税率 22.88% 21.21% 21.50% 21.50% 21.50% 

股利支付率 58.57% 58.80% 57.65% 58.34% 58.27% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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