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洽洽食品： 炒货行业的领军企业 
洽洽食品询价定价报告 

报告关键点： 
& 坚果炒货行业呈现持续快速增长态势； 

& 行业龙头，市场占有率行业领先； 

& 品牌优势突出； 

& 快速供应链管理提升竞争力。 

报告摘要： 
Ø 坚果炒货行业呈现持续快速增长态势：在我国国民经济持续快速增长、人民消 

费水平不断提高的背景下，我国坚果炒货行业呈现持续快速增长的态势。据统 

计， 2005-2009年坚果炒货行业销售收入分别为197亿元、218亿元、244亿元、 

280亿元、322亿元，年复合平均增长率为13.06%。 

Ø 行业龙头，市场占有率领先：洽洽食品作为坚果炒货行业的龙头企业，综合实 

力强，规模优势明显。公司是业内唯一一家销售规模上十亿元的大型企业，综 

合市场占有率行业排名第一。 

Ø 品牌优势突出：公司成功塑造了国内坚果炒货领域一流的“洽洽”品牌，在国 

内市场取得绝对的领先地位。2006 年， “洽洽”商标在中国品牌研究院公布的 

中国100 最具价值品牌排行榜上名列第88 位， 品牌价值18.22 亿元。 2006-2008 

年，洽洽品牌连续位居“全国坚果炒货食品十大著名品牌”之首。公司是业内 

唯一一家在国际市场具有较强影响力的企业，2009 年国际市场销售额突破 

5,000 万元。 

Ø 快速供应链管理提升竞争力：公司拥有业内先进的销售管理系统（DCMS），实现 

客户订单自助在线提交，极大提升了订单处理效率和精度，动态管理客户订单 

与库存状况，不断降低渠道成本、优化渠道效率；计划和采购部门按照“以销 

定产”的原则，基于历史销售数据、系统中订单情况和未来订单预测，滚动安 

排生产计划和安全库存策略；生产部门拥有业内领先的机械化、自动化和信息 

化水平，主要产品类别可保证收到客户订单后24-72 小时内出货。 

Ø 募投项目增强竞争力：募集资金投资项目的实施将优化公司的生产基地布局， 

增强公司快速响应和服务市场的能力，建立优质原料供应的长效机制，提升生 

产自动化及信息化水平，从而不断增强公司的核心竞争力，确保公司能够抓住 

行业整合的机遇，不断提高公司产品市场份额，巩固和提升公司行业龙头地位。 

Ø 盈利预测和定价分析：我们预测公司2011、2012和2013年的销售收入将分别实 

现增长17.90%、14.30%和17.00%，摊薄后的EPS 分别为0.99、1.23和1.46元。 

目前A股食品饮料行业上市公司2010年的PE水平约为30-35倍。给予2011年 

（EPS=0.99） 30-35 x PE, 对应30.00-35.00元作为建议询价区间。考虑到上 

市首日一般存在一定的溢价，但近一个月由于市场调整，中小板上市公司首日 

的价格涨幅较小，因此我们预计上市首日的价格区间仍为30.00-35.00元。 

Ø 风险提示：食品饮料行业的竞争风险和食品安全问题的系统性风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2009  2010  2011E  2012E  2013E 
营业收入  1,649.3  2,143.8  2,526.9  2,887.7  3,378.8 

Growth(%)  ­18.6%  30.0%  17.9%  14.3%  17.0% 
净利润  107.2  161.7  218.0  272.9  321.8 

Growth(%)  ­2.6%  50.1%  29.7%  25.2%  17.9% 
毛利率(%)  28.0%  27.3%  29.2%  29.5%  29.5% 
净利润率(%)  6.1%  7.1%  7.8%  8.6%  8.6% 
每股收益(元)  0.68  1.01  0.99  1.23  1.46 
每股净资产(元)  2.76  3.83  13.96  15.32  16.93 
净资产收益率(%)  25.9%  28.2%  7.8%  8.9%  9.5% 
ROIC(%)  21.8%  32.5%  31.1%  33.7%  24.7% 

公司新股分析/证券研究报告 
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建议询价区间： 
30.00  －  35.00 元 

上市首日定价区间： 
30.00  －  35.00 元 

报告日期：  2011­02­16 
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发行数据 
总股本(万股)  15,000 
发行数量(万股)  5,000 
网下发行(万股)  1,000 
网上发行(万股)  4,000 
保荐机构 国元证券股份有限公司 

发行日期  2011­02­21 
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1.  公司概况 
1.1.  公司业务概要 

洽洽食品属于食品饮料的坚果炒货行业，专业从事坚果炒货类食品的生产和销售，目 

前主要产品有葵花子类、西瓜子类、豆类、南瓜子类、花生类等传统炒货产品和以开 

心果、山核桃、杏仁等为代表的高档坚果产品，适合不同消费群体食用。为满足现代 

社会消费多元化发展的需要，公司针对不同消费群体开发了各种类型的产品。主要产 

品如下表所示： 

表 1 洽洽食品分类概况 

产品大类 具体产品 产品说明 

葵花子 香瓜子 洽洽香瓜子使用多种香辛料调配， 在保证产品具有瓜子香味的同时， 有 “多 

食不上火”的特点。 

原香瓜子 洽洽原香瓜子选用特定品种的葵花籽原料，经清理后进行连续炒制而成， 

使瓜子成品呈现出特有的香、酥、脆特点。 

凉茶瓜子 洽洽凉茶瓜子参考密制凉茶配方，在瓜子煮制过程中添加多种药食同源中 

草药，使消费者在品味瓜子香味的同时，能够体会到凉茶的味道。 

奶香瓜子 洽洽奶香瓜子添加多种香辛料和调味料，经煮制干燥而成，产品具有浓郁 

的奶香味、焦香味，产品还具有“多食不上火”的特点。 

西瓜子类 小而香西瓜子 小而香是将西瓜子用猛火炒制之后配以秘制调配的香辛料，其独特而浓郁 

持久的香味正是该产品最大的特点。 

大片西瓜子 大片西瓜子外观亮丽、口味宜人，其独特的口味是由香辛料在煮汁时入味 

而成。瓜子呈黑色、亮泽、甜咸适中、风味突出、入味均匀，无焦糊味， 

外表干爽。 

南瓜子 茶瓜子 茶瓜子系用茶汁煮制南瓜子而成，而配以茶汁煮制之后，更含有茶多酚等 

抗氧化物质，可以提高身体免疫机能。 

好南仁南瓜子 洽洽好南仁南瓜子，以多味中草药精心煮制，并采用独特的精烘焙工艺生 

产。 

小南香 洽洽小南香系原味产品，最大程度地保留了其原有的营养成分。 

豆类 怪味豆 怪味豆系由蚕豆油炸后经多味糖浆包衣而成，糖浆的使用使得产品中的蛋 

白质、脂肪和碳水化合物三大营养要素平衡。 

花生类 奶油香花生 花生有“长生果”之称，含有丰富的矿物质，尤其是红色皮衣含有丰富的 

铁。 

椒盐香花生 花生米炸透后，内部无软心，色泽金黄，而且炸得均匀，吃起来香、酥、 

脆。 

花生果 花生果是未去壳的花生煮制干燥而成，最大程度保留了花生的营养成分， 

并与香瓜子一样因其独特的煮制工艺而具有久食不上火的优点。 

怪味花生 怪味花生由花生裹粉、油炸后经糖浆拌料而成，糖浆的使用使得产品中的 

蛋白质、脂肪和碳水化合物三大营养要素平衡，是儿童味美、营养的食品。 

高档坚果 

类 

开心果 洽洽开心果采用自然不漂白的工艺，使产品具有“黄壳、紫衣、绿仁”的 

特性，最大限度保留了天然的营养价值。 

山核桃 洽洽山核桃选用野生成熟鲜果精制加工而成，其味香脆可口，富含多种营 

养。 

腰果 腰果又名鸡腰果、介寿果，因其坚果呈肾形而得名，为世界著名的四大干 

果之一。 

杏仁 杏仁是高级营养滋补品，含蛋白质 22.5%，且氨基酸比例平衡，最优氨基酸 

组合和其他植物蛋白的质量相当。 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心
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公司主营业务突出，报告期公司主营业务收入按产品类别核算的结构较为稳定，主要 

来源于葵花子与西瓜子类的生产销售， 以上两者收入合计占到公司主营业务收入的 80% 

以上。公司以市场需求为导向，坚持“以坚果炒货为核心，向休闲食品拓展”的方针， 

2010 年实现销售收入约 21.4亿元，毛利约 5.85亿元，毛利率达 27.36%。 

根据中国食品工业协会坚果炒货专业委员会统计显示，本行业最近三年销售收入超过 

10 亿元的大型企业只有洽洽食品一家；2007-2009 年度，洽洽食品每年销售收入全 

行业排名均居首位，综合市场占有率行业排名第一位。 

1.2.  公司发展历史沿革及股权结构 

公司前身为安徽洽洽食品有限公司，成立于 2001 年 8 月 9 日，历经增资入股，以及 

股份制改造，最终发展成现在的洽洽食品股份有限公司。 

表 2 公司历史及股权结构变化一览 

时间 事件 备注 

2001 年 8 月 9 日 公司前身－安徽洽洽食品有限公司设立。由华泰集团、亚 

洲华海分别以人民币 360万元 （75%）、 人民币 120万元 （25%） 

货币出资设立。 

注册资本人民币 480 

万元。 

2002 年 12月 24 日 第一次利润转增：公司 2001 年度未分配利润 810.49 万元 

人民币转增资本，转增后公司注册资本由 480 万元变更为 

1,290.49 万元。 

本次利润转增资本完 

成后，各股东的出资 

比例不变。 

2003 年 12月 16 日 第二次利润转增： 将公司截至 2003 年 5 月 31 日的未分配 

利润中的 1,566.80 万元人民币转增资本， 转增后公司注册 

资本由 1,290.49 万元变更为 2,857.29 万元。 

本次利润转增资本完 

成后，各股东的出资 

比例不变。 

2005 年 3 月 15 日 第三次增资：公司注册资本由 2,857.29 万元增加到 

6,648.09 万元，其中华泰集团以实物资产评估作价 

2,843.10 万元投入，亚洲华海以港币 900 万元（折合人民 

币 947.70 万元）投入。 

本次增资完成后，各 

股东的出资比例不 

变。 

2008 年 3 月 28 日 华泰集团将其持有的安洽公司 10%股权转让给合肥华元。 

2008 年 6 月 6 日 由华泰集团、亚洲华海、合肥华元作为发起人，以安洽公 

司截至 2008 年 3 月 31 日经审计的净资产 

205,617,681.22 元按 1： 0.72951 的比例折成 150,000,000 

股，整体变更设立股份有限公司。 

整体变更后，公司注 

册资本为 15,000 万 

元。 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心
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图 1 发行前公司股权结构图 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

截至 2010 年 6 月 30日，注册资本为 15000 万元。公司本次发行前股本总额为 15,000 

万股，本次拟向社会公开发行 5,000 万股，占发行后总股本的 25.00%。发行股份及 

发行前、后股本变动情况如下： 

表 3 发行前后股本变动情况 

股东名称 
本次发行前股本结构 本次发行后股本结构 

持股数量（万 

股） 

所占比例 持股数量（万 

股） 

所占比例 

（一）发行前股东 

华泰集团 9,750 65.00% 9,750 48.75% 

亚洲华海 3,750 25.00% 3,750 18.75% 

合肥华元 1,500 10.00% 1,500 7.50% 

（二）社会公众股 - - 5,000 25.00% 

合 计 15,000 100.00% 20,000 100.00% 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

1.3.  公司实际控制人及重要股东概况 

公司的实际控制人为陈先保先生，现任公司董事长。陈先保先生通过持有华泰集团 
52.78%股权间接持有公司 34.3%股权，成为公司的实际控制人。
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2.  消费升级、购买力提高是坚果炒货行业发展主推力 
2.1.  行业概况 

坚果炒货食品是以果蔬籽、果仁、坚果等为主要原料，添加或不添加辅料，经炒制、 

烘烤（包括蒸煮后烘炒）、油炸、水煮、蒸煮、高温灭菌或其他加工工艺制成的制品。 

随着经济的快速发展，消费者可支配收入的增加，消费观念的转变，消费者对休闲食 

品的需求有所提高，对于坚果炒货食品的口味、功能和健康等各方面的要求也越来越 

多，需求的多样化、差异化推动了坚果炒货行业的快速发展。近年来，在我国国民经 

济持续快速增长、人民消费水平不断提高的背景下，我国坚果炒货行业呈现持续快速 

增长的态势。根据中国食品工业协会坚果炒货专业委员会出具的文件， 2005-2009年 

坚果炒货行业销售收入分别为197亿元、218亿元、244亿元、280亿元、322亿元，年 

复合平均增长率为13.06%。 

图 2 2005-2009 年全国坚果炒货行业销售规模情况（单位：亿元） 

数据来源：中国食品协会坚果炒货委员会 安信证券研究中心 

谨慎预计未来几年本行业将保持10%左右的增长速度，我国坚果炒货行业未来的市场 

从2010年的339.82亿元增长到2014年的487.93亿元。 

图 3 2010-2014 年全国坚果炒货行业销售收入预测（单位：亿元） 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 
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2.2.  消费升级、需求多样化和购买力提高是坚果炒货行业发展主推力 

坚果炒货食品是受到我国各族人民喜爱的传统食品，将成为21 世纪最具潜力的营养 

休闲食品之一。未来坚果炒货行业的发展潜力主要来自以下三个方面：第一，伴随人 

们生活水平的提高和营养知识的普及，市场消费向高端化发展，为产业升级和品牌企 

业提供发展潜力；第二，伴随人们对品质要求的提高，市场消费呈现多样化的发展态 

势，人们对多种坚果炒货食品均表现出极大的消费热情，形成了传统坚果炒货与高档 

坚果共同发展，大众产品与高端产品共存，产品线不断细分、延伸的局面；迫切需要 

根据不同人群进行市场细分，开发不同类型、口味的细分产品，这为坚果炒货生产企 

业扩大销售规模、培育更多主导产品、开发新产品提供了广阔的市场空间。第三，未 

来一段时期，我国国民经济将继续快速增长，消费水平将逐步提高，在大城市消费量 

平稳增长的前提下，坚果炒货的消费区域将逐步延伸到中小城市及农村，我国广阔的 

消费市场和日益增长的消费能力必将进一步推动我国坚果炒货产业的持续快速发展。 
2.3.  行业竞争格局 

我国坚果炒货行业属于完全竞争的市场，截至2009年末国内共有规模不等的生产企业 

近500家，并已形成了若干全国性品牌和区域品牌主导市场的销售局面，其中洽洽食 

品作为我国现代炒货行业的领军企业，一直专注于坚果炒货行业，产品品类齐全，营 

销网络覆盖全国，市场竞争地位绝对领先。 

按照销售规模大小分类，本行业企业可以划分为销售收入超10亿元、1-10亿元、1亿 

元以下三大梯队企业。目前，本行业销售收入超过10亿元的大型企业只有洽洽食品一 

家，销售收入在1-10亿元的企业主要有真心、正林、徽记、阿明、天喔、大好大等。 

目前，洽洽食品已经成为国内坚果炒货行业的龙头企业，尤其是在品牌地位和企业规 

模方面具有绝对的竞争优势,是行业内唯一一家销售收入上十亿元的坚果炒货企业。 

从细分产品、 区域市场方面分析， 本公司目前主要竞争对手为安徽真心食品有限公司、 

四川徽记食品产业有限公司、 兰州正林农垦食品有限公司、 上海三明食品有限公司等。 

表 4 竞争对手产品特点 

竞争对手 竞争对手主要产品 

真心食品 主要从事食品炒货的加工与销售。 

徽记食品 主要产品有“徽记”牌煮瓜子、生瓜子， “徽记”牌花生、怪味胡豆， “好巴食” 

牌蛋苕酥、南瓜酥、胡萝卜酥等。 

正林农垦 主要产品是西瓜子，是中国市场上成立较早的品牌瓜子生产企业。 

三明食品 主要产品从原有的香瓜子、西瓜子、白瓜子、桃仁、花生果、坚果类等传统炒 

货类食品，发展到现今鸭肫肝、牛肉干、牛肉丝、鱼片、蜜饯、糖果等各类中 

高档的休闲食品。 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

3.  公司的竞争优势 

3.1 品牌优势突出 

公司自成立以来就高度重视品牌发展战略，坚持生产一流产品、塑造一流品牌的发展 

方针，凭借优质的产品和完善的服务，产品深得广大消费者认可，在市场上树立了良 

好的声誉，成功塑造了国内坚果炒货领域一流的“洽洽”品牌，在国内市场取得绝对 

的领先地位。2002 年， “洽洽”商标被国家工商行政管理总局认定为 “中国驰名商 

标” 。2006 年， “洽洽”商标在中国品牌研究院公布的中国100 最具价值品牌排行榜 

上名列第88 位，品牌价值18.22 亿元。2006-2008 年，洽洽品牌连续位居中国食品 

工业协会坚果炒货专业委员会评选的“全国坚果炒货食品十大著名品牌”之首。
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公司先后在中央电视台、《榜上有名》、《欢乐总动员》 等知名栏目投放广告，“洽洽， 

快乐的味道”等广告语获得了良好的推广效果。公司推出了文化卡片，在葵花子产品 

包装袋内放入了图文并茂的卡片，让消费者在品尝瓜子的同时，还可以了解历史人物 

和赏析诗词， 更好地享受到休闲的乐趣， 这一策略很好地诠释了洽洽品牌的文化内涵， 

使公司休闲食品品牌的形象更加突出。公司是业内唯一一家在国际市场具有较强影响 

力的企业，2009 年国际市场销售额突破5,000 万元。 

图 4：2010年各产品收入占比 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

3.2 全国性销售网络 终端掌控力强 

公司目前已经建立了覆盖国内大中型城市的全国性销售网络，终端掌控能力强，市场 

反应速度快，销售渠道稳定、通畅。目前，本公司将全国市场划为21 个片区，有117 

家办事处、1100 家专业经销商及4 家大型零售商。本公司拥有一支经验丰富的专业 

化营销队伍，并建立了一整套完善、行之有效的营销管理体系和营销模式。特别是通 

过良好的激励机制， 造就了一支责任心强、 执行力强、 忠诚度高的优秀销售管理团队， 

保证了公司销售业绩的稳步发展。依靠强大的销售网络，本公司不仅保持了业内排名 

第一的销售规模，而且更为进一步扩大市场份额、不断推出新产品提供了保障。 

图 5 ：2010 年主营业务收入地区分布情况 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 
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3.3 行业龙头，规模优势明显 
目前我国坚果炒货行业企业众多，规模普遍偏小，较难形成规模效益。公司作为坚果 

炒货行业的龙头企业，综合实力强，规模优势明显，先后荣获了“中国农产品加工企 

业 50 强” 、 “中国食品工业百强企业” 、 “中国食品工业质量效益先进企业奖” 等称号。 

本公司是业内唯一一家销售规模上十亿元的大型企业，综合市场占有率行业排名第一。 

公司凭借规模化的生产和良好的成本控制，各项效益指标行业领先，具备较强的抗风 

险能力。 

成本效益优势 
在采购成本控制方面，对原料主要采取集中采购的方式，首先进行种植资源调查，然 

后进行具体分析和预测，再制订原料价格预算控制及考核激励措施；同时，对辅料及 

包装材料采购实行严格的招投标制度， 从源头上控制采购成本。 在生产环节， 利用 ERP 

系统中的生产制造模块与生产成本的三级核算方法， 将成本指标层层分解， 责任到人， 

严格控制上下道工序的生产成本；同时，积极推进作业标准化工作，通过多种管理手 

段提高公司内部生产效率，减少不必要的流程；此外，充分依靠先进的科学技术，不 

断提高生产设备的机械化、自动化水平，降低生产成本。在各项费用管理方面，建立 

了严格的预算管理和费用报销审批制度，将各项成本费用控制在较低水平。 

快速供应链管理优势 
公司拥有业内先进的销售管理系统（DCMS），实现客户订单自助在线提交，极大提升 

了订单处理效率和精度；计划和采购部门按照“以销定产”的原则，基于历史销售数 

据、系统中订单情况和未来订单预测，滚动安排生产计划和安全库存策略；生产部门 

拥有业内领先的机械化、自动化和信息化水平，主要产品类别可保证收到客户订单后 

24-72 小时内出货；销售部门通过销售管理系统（DCMS）动态管理客户订单与库存状 

况，不断降低渠道成本、优化渠道效率。 

本公司在引领行业技术创新、标准化、新产品开发等方面取得了较好的成果，创造了 

行业内多个第一，将坚果炒货制造方法“变炒为煮” ，开发建成了我国第一条坚果炒 

货机械化流水线，参与制定了国内第一个地方标准。本公司拥有专利 36 项，其中发 

明专利 2 项，实用新型 8 项；牵头起草了国家标准 1 项、行业标准 5 项，荣获了安 

徽省科技进步奖 2 项、合肥市科技进步一等奖 1 项。 

3.4 产品的技术创新优势 
公司在引领行业技术创新、标准化、新产品开发等方面取得了较好的成果，创造了行 

业内多个第一，将坚果炒货制造方法“变炒为煮” ，开发建成了我国第一条坚果炒货 

机械化流水线，参与制定了国内第一个地方标准。本公司拥有专利 36 项，其中发明 

专利 2 项，实用新型 8 项；牵头起草了国家标准 1 项、行业标准 5 项，荣获了安徽 

省科技进步奖 2 项、合肥市科技进步一等奖 1 项。 

4.  公司经营模式简介 

4.1 采购模式 

原材料的采购是本公司采购工作的核心，主要采用供应商采购的模式。公司分别于每 

年的5-6 月份和8-9 月份进行原料种植资源调查，对全国主要原料种植品种、面积、 

总产量和质量水平进行详细了解，制订切实可行的采购策略，保证采购到足够的优质 

原料。公司建立了灵活的采购定价机制，结合掌握的全国当年原料种植状况及各区域 

实际情况，制订市场化的采购价格和质量奖罚制度，同时在采购旺季，采购人员遍布 

全国各主要产区，动态掌握市场价格和质量信息，并通过先进的信息化手段及时反馈 

公司，为公司采购决策提供基础。此外，公司还积极开发新的采购渠道和方式，如在
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全国原料采购区域建立自行设置的收购网点、在全国原料批发市场建立贸易基地、电 

子商务网上采购以及加快海外原料资源开发等，以增强公司对原料市场的掌控能力和 

快速反应能力。 

4.2 生产模式 

坚果炒货类食品作为快速消费品，消费者对其新鲜度有较高要求,因此公司始终坚持 

“以销定产”的生产模式，根据市场需求合理组织生产，严格控制库存，确保产品新 

鲜度。本公司主要以自有生产设备进行原辅材料加工，经过风选、手选、煮制、烘干 

等程序制造不同类型的产品。目前，本公司除在合肥设有生产基地外，在内蒙古、重 

庆、黑龙江、山东等地也设有生产基地。今后，本公司将按照贴近目标销售市场的原 

则， 在主要原料种植基地和销售市场就近建设新的生产基地， 不断优化公司生产布局， 

更好地满足市场需求。 

4.3 销售模式 

公司国内的销售客户分为经销商和大型零售商两种，国外的销售客户是国外经销商。 

针对不同的客户，公司采取不同的销售模式。 

图 6：公司销售模式汇总 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心
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图 7：2009年各销售模式收入占比 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

5.  募投项目分析 

本次募集资金将按轻重缓急投资于下列项目，项目预计总投资为52,004.90万元： 

表 5：募集资金项目 

序号 项目名称 建设投资 流动资金 项目投资 
总额 

项目批准情况 

1 
哈尔滨洽洽食品有限 

公司食品加工项目 
23,848.30 3,691.20 27,539. 

50 

黑龙江省发展和改革 委 

员会黑发改外资 

[2009]526号文核准 

2 

洽洽食品股份有限公 

司内蒙古原料基地建 

设项目 

6,262.07 3,000.00 9,262. 

07 

巴 彦淖尔 市 发展 和 

改委 员 会 巴 发 改 服 

字[2008]630号文核准 

3 

洽洽食品股份有限公 

司食品生产工艺提升 

及自动化项目 

11,266.20 938.40 12,204. 

60 

合肥市发展和改革委 

员会发改核[2008]345 

号文核准 

4 

洽洽食品股份有限公 

司供产销全流程业务 

信息平台建设项目 

2,998.73 - 2,998. 

73 

合 肥市发 展 和改 革 

委 员 会 发 改 核 

[2008]344 号文核准 

合 计 44,375.30 7,629.60 52,004. 

90 

- 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

本次募集资金运用将全部围绕主业进行，将优化公司的生产基地布局，增强公司快速 

响应和服务市场的能力，建立优质原料供应的长效机制，提升生产自动化及信息化水 

平，从而不断增强公司的核心竞争力，确保公司能够抓住行业整合发展的机遇，不断 

提高公司产品的市场份额，巩固和提升公司行业龙头地位。 

l 在葵花子类产品的主要原料产区建厂，将优化公司的生产基地布局，不仅能够解 

经销商 

91% 

其他业务收入 

5% 
大型零售商 
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决原料运输和产品销售的逆向物流问题，有效控制和平衡采购、销售供货环节的 

物流成本，提高公司主导产品的生产能力，而且多品种组合生产供应市场，将缩 

短公司产品供应市场空间距离和时间，保证为各地消费者供应新鲜产品，增强公 

司在当地及周边地区消费市场的快速响应能力，更好地满足市场的需要。 

l 在葵花籽主要原料产区建设原料基地，将建立优质原材料供应的长效机制，从根 

本上确保公司产品“保鲜”战略的落实，提高公司葵花籽原料供应的质量和原料 

存储的安全性。 

l 对部分非葵花类产品进行工艺技术提升及自动化改造，提高非葵花类产品的生产 

效率和产能，能够满足消费者多样化的市场需求，为落实公司主导产品多样化发 

展的战略奠定坚实基础。此外，实现葵花子类产品纸塑包装的自动化，将提高包 

装效率，节省大量的人工，能够提高公司供应链响应速度和效率，更好地满足今 

后公司销售规模不断扩大的需要。 

l 开发适合快速消费品行业和公司管理需要的全业务流程信息平台，将实现各种业 

务信息资源的充分调配和共享，有利于公司业务流程优化，提高公司的整体协作 

水平和工作效率，增强公司的综合竞争力。 
6.  盈利预测与定价分析 

考虑到公司在行业中的龙头地位，参考公司的发展规划和幕投项目产能释放，我们谨 

慎地预测公司未来3年葵花子瓜子等主要炒货销量的增速高于行业近年平均增速2个 

百分点达到 15%。另外，公司在 2009 年进行了大幅提价后，我们预计公司未来几年提 

价幅度有限，幅度为基本冲抵原料上涨的压力，基本维持产品原盈利水平，公司综合 

毛利率的提升受益于整体产品结构的升级。 

表 6 公司主要产品盈利预测（销量：吨，销售额：元） 
2008  2009  2010  2011E  2012E  2013E 

葵花子类 

销量  103150  78392  101214  116396  128036  143400 
销售额  1439561400  1212978168  1651149100  1993762538  2258932956  2656505156 
西瓜子类 

销量  8811  6092  6381  7338  8439  9705 
销售额  188951895  150434735  176154300  184962015  251950633  304230389 
豆 类 

销量  6785  2826  3908  4689  5392  6471 
销售额  86848000  39921066  59567100  75054546  88902110  112016658 
南瓜子类 

销量  2426  1486  1053  1159  1275  1402 
销售额  71918770  45826236  34372300  38943816  44123343  49991748 
花生类 

销量  2145  987  867  953  1049  1154 
销售额  37159980  17897059  16698300  19286537  21851646  25238651 
派 类 

销量  6693  3338  1956  1956  1956  1956 
销售额  94270905  50056648  29328500  30212141  30816384  31740876 
坚果类 

坚果销售额  49833600  25906200  19754000  20741700  21778785  22867724 
薯片类 

薯片销售额  75872000  79665600  82055568  85337791 

数据来源：安信证券研究中心
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预计公司2011、 2012和2013年的销售收入将分别实现增长17.90%、 14.30%和17.00%， 

摊薄后的 EPS 分别为 0.99、1.23 和 1.46 元。目前 A 股食品饮料行业上市公司 2010 

年的 PE 水平约为 30-35 倍。 给予 2011 年 （EPS=0.99） 30­35 x PE, 对应 30.00-35.00 

元作为建议询价区间。 

考虑到上市首日一般存在一定的溢价，但近一个月由于市场调整，中小板上市公司首 

日的价格涨幅较小，因此我们预计上市首日的价格区间仍为 30.00­35.00元。 

表 7 A 股近一个月中小企业板首日涨跌幅 

股票代码 简称 上市日期 发行价 收盘价 涨跌幅% 
002545  东方铁塔  2011­02­11  39.49  41.17  4.25 
002546  新联电子  2011­02­11  33.80  46.40  37.28 
002542  中化岩土  2011­01­28  37.00  35.92  ­2.92 
002543  万和电器  2011­01­28  30.00  28.03  ­6.57 
002538  司尔特  2010­01­18  26.00  23.94  ­7.92 
002539  新都化工  2011­01­18  33.88  29.60  ­12.63 
002540  亚太科技  2011­01­18  40.00  34.50  ­13.75 
002541  鸿路钢构  2011­01­18  41.00  38.31  ­6.56 
002535  林州重机  2011­01­11  25.00  29.00  16.36 
002536  西泵股份  2011­01­11  36.00  38.58  7.17 

数据来源：Wind 安信证券研究中心
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7.  风险提示 

原材料价格波动风险 

葵花籽、西瓜籽、南瓜籽等农副产品是公司生产产品的主要原材料，2007 年度、2008 

年度、 2009 年度、 2010 年瓜子类原材料成本分别占公司生产成本的 65.91%、 66.60%、 

69.45%和 70.18%。原材料价格主要受当年的种植面积、气候条件以及市场供求等因素 

的影响。如果原材料价格上涨，而产品售价保持不变，产品毛利率水平将会下降，会 

对本公司的经营业绩产生不利影响。 

原材料采购不足的风险 

公司生产所需原材料的主要种植地区为内蒙古、东北、新疆等地区，在募投项目实施 

后，公司产能将迅速扩大，对原材料的需求大幅增加。原材料的种植面积和产量受农 

民种植意愿和当地气候影响，因此，存在原材料采购数量不足的风险。 

销售的季节性风险 

公司主要产品为休闲食品，具有季节性的消费特点，销售旺季集中在春节、中秋、国 

庆、元旦等节假日前后。随着居民消费水平的提高，休闲食品有消费日常化的趋势， 

销售的季节性特征将趋于淡化。但如果在消费集中的旺季，公司不能准确把握市场， 

及时组织安排生产和调整库存储备， 公司将面临部分产品准备不足失去商机或生产过 

剩造成积压浪费的季节性经营风险。 

食品质量安全控制的风险 

公司建立了在 ISO9001 和 HACCP 质量保证体系基础上的先进质量管理体系，形成了供 

方管理、 入厂检测、 在线检测、 产品出厂检测、 市场售中检测的全流程质量监控体系。 

公司自成立以来，在历次的国家级市场抽检中，产品质量均符合要求。尽管如此，如 

果公司的质量管理工作出现疏忽或因为其他原因发生产品质量问题，不但会产生赔偿 

风险，还可能影响公司的信誉和公司产品的销售，因此，公司存在由于产品质量安全 

控制出现失误而带来的潜在经营风险。 

市场竞争风险 

由于炒货行业具有进入门槛相对较低、传统生产工艺相对简单的特点，导致各地存在 

大量的生产销售规模较小、生产工艺落后、卫生条件较差的炒货生产企业。截至 2009 

年末， 国内共有规模不等的炒货企业近 500 家， 也形成了若干家规模较大、 实力较强、 

市场认知程度较高的品牌生产企业。但大量存在的中小企业产品的销售价格较低，品 

牌生产企业虽占据了较大的市场份额，但仍面临恶性竞争的风险。 

募集资金投资项目风险 

本次募集资金项目建成后，公司固定资产规模将扩大。尽管本次募集资金项目预期收 

益良好， 但如果市场环境发生重大变化， 募集资金项目的预期收益可能无法完全实现， 

公司存在因固定资产折旧费用增加而导致利润下降的风险。
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T_FSAndV S 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­2­14 
利润表  2009  2010  2011E  2012E  2013E  财务指标  2009  2010  2011E  2012E  2013E 
营业收入  1,649.3  2,143.8  2,526.9  2,887.7  3,378.8  成长性 

减:营业成本  1,187.8  1,557.5  1,787.9  2,037.0  2,380.9  营业收入增长率  ­18.6%  30.0%  17.9%  14.3%  17.0% 
营业税费  1.7  2.6  3.0  3.5  4.1  营业利润增长率  ­9.4%  56.2%  39.4%  25.9%  17.2% 
销售费用  248.9  282.0  333.6  381.2  446.0  净利润增长率  ­2.6%  50.1%  29.7%  25.2%  17.9% 
管理费用  77.0  106.6  125.6  143.5  167.9  EBITDA 增长率  ­6.4%  38.3%  28.9%  22.1%  17.8% 
财务费用  12.5  1.8  7.1  ­16.8  ­17.9  EBIT 增长率  ­11.5%  43.2%  41.8%  16.6%  17.8% 
资产减值损失  ­2.1  0.3  0.6  0.4  0.6  NOPLAT 增长率  ­8.6%  39.1%  37.1%  15.8%  18.5% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  ­6.7%  43.4%  7.0%  61.7%  3.2% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  15.2%  38.7%  386.5%  9.8%  10.5% 

营业利润  123.6  193.0  269.2  338.9  397.3  利润率 

加:营业外净收支  9.0  6.0  ­  ­2.0  ­  毛利率  28.0%  27.3%  29.2%  29.5%  29.5% 
利润总额  132.6  199.0  269.2  336.9  397.3  营业利润率  7.5%  9.0%  10.7%  11.7%  11.8% 
减:所得税  25.4  37.3  51.1  64.0  75.5  净利润率  6.1%  7.1%  7.8%  8.6%  8.6% 

净利润  107.2  161.7  218.0  272.9  321.8  EBITDA/营业收入  10.1%  10.7%  11.7%  12.5%  12.6% 
资产负债表  2009  2010  2011E  2012E  2013E  EBIT/营业收入  8.2%  9.1%  10.9%  11.2%  11.2% 
货币资金  227.1  192.1  2,358.8  2,177.6  2,489.2  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  50  42  36  47  58 
应收帐款  38.9  44.3  55.9  63.9  74.7  流动营业资本周转天数  47  44  55  56  54 
应收票据  ­  2.4  ­  ­  ­  流动资产周转天数  159  119  278  381  347 
预付帐款  25.9  45.7  68.6  94.7  125.2  应收帐款周转天数  10  7  7  7  7 
存货  314.4  531.2  607.4  692.0  808.9  存货周转天数  84  71  81  81  80 
其他流动资产  ­  ­  ­2.6  ­2.8  ­3.1  总资产周转天数  229  183  333  455  432 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  113  103  106  126  135 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  25.9%  28.2%  7.8%  8.9%  9.5% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  11.1%  13.2%  6.3%  7.1%  7.5% 
固定资产  251.0  248.2  257.5  503.8  576.6  ROIC  21.8%  32.5%  31.1%  33.7%  24.7% 
在建工程  3.3  46.4  18.6  184.9  74.0  费用率 

无形资产  91.1  89.0  89.1  117.1  117.2  销售费用率  15.1%  13.2%  13.2%  13.2%  13.2% 
其他非流动资产  10.8  22.7  5.1  5.1  5.1  管理费用率  4.7%  5.0%  5.0%  5.0%  5.0% 

资产总额  962.4  1,222.0  3,458.4  3,836.3  4,267.7  财务费用率  0.8%  0.1%  0.3%  ­0.6%  ­0.5% 
短期债务  183.9  170.0  170.0  162.0  152.8  三费/营业收入  20.5%  18.2%  18.5%  17.6%  17.6% 
应付帐款  172.4  264.3  271.9  309.7  362.0  偿债能力 

应付票据  40.0  38.3  44.1  68.6  80.2  资产负债率  57.0%  53.0%  19.3%  20.1%  20.6% 
其他流动负债  123.1  145.9  185.9  236.6  291.5  负债权益比  132.7%  112.9%  23.9%  25.2%  26.0% 
长期借款  ­  ­  ­35.0  ­35.0  ­35.0  流动比率  1.17  1.32  4.60  3.89  3.94 
其他非流动负债  29.3  29.7  29.7  29.7  29.7  速动比率  0.56  0.46  3.69  3.00  3.03 

负债总额  548.8  648.1  666.5  771.6  881.1  利息保障倍数  10.90  107.66  38.78  ­19.13  ­21.17 
少数股东权益  39.3  48.5  69.2  95.1  125.7  分红指标 

股本  150.0  150.0  200.0  200.0  200.0  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  224.3  375.4  2,522.7  2,769.6  3,060.9  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  413.6  573.9  2,791.9  3,064.7  3,386.5  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2009  2010  2011E  2012E  2013E  业绩和估值指标  2009  2010  2011E  2012E  2013E 
净利润  107.2  161.7  218.0  272.9  321.8  EPS(元)  0.68  1.01  0.99  1.23  1.46 
加:折旧和摊销  32.7  38.1  19.5  39.1  46.0  BVPS(元)  2.76  3.83  13.96  15.32  16.93 

资产减值准备  ­2.1  0.3  0.6  0.4  0.6  PE(X)  44.4  29.6  30.4  24.3  20.6 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  10.9  7.8  2.1  2.0  1.8 
财务费用  13.4  10.6  1.2  7.1  ­16.8  P/FCF  ­  ­56.4  53.6  ­25.4  24.8 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  2.7  2.1  2.4  2.1  1.8 
少数股东损益  5.9  9.6  20.7  25.9  30.6  EV/EBITDA  27.9  20.5  13.7  11.8  9.5 
营运资金的变动  190.8  ­133.3  ­32.7  ­5.8  ­39.7  CAGR(%)  36.5%  25.8%  21.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  286.4  103.1  233.2  315.7  341.3  PEG  1.2  1.1  1.4  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­49.6  ­81.0  ­0.1  ­473.8  ­0.1  ROIC/WACC  2.3  3.4  3.2  3.5  2.6 
融资活动产生现金流量  ­232.2  ­34.1  1,957.9  8.8  8.7  REP  4.1  1.9  1.6  1.0  1.2 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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