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基本资料 
深证成份指数 11761.10 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 50 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率 53.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 -17.03 -24.42 0.00 

深证成份指数 -2.54 -10.52 -6.77 
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相关报告 
《洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30
亿，利润弹性来自原材料价格下降》

《洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，

成 本 趋 稳 和 提 价 促 盈 利 能 力 回 升 》

《洽洽食品-洽洽食品：糖酒会休闲食品行

业调研简报—薯片行业空间巨大》 
 

洽洽食品 002557 强烈推荐

调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 

6 月 8 号我们到洽洽食品进行了拜访，与公司高管就公司最新情况进行了深入沟通，

我们认为随着原材料价格下降，公司的盈利能力已经大幅回升，2011 年 1.0 的业绩有

保障，未来复合增长率超过 30%，目前估值偏低，建议买入。 

 原材料价格已经开始下降。葵花籽种植面积今年与去年基本持平，去年涨幅超过

10%，今年到目前涨了 6%，已经出现下降趋势。葵花籽每年在 9 月集中采购 70%，

剩下 30%是分散采购以调节原材料成本。因此 70%的成本是在 9 月锁定的，公司

可以提前制定终端价格变动。土豆粉价格从年初的 14000 元/吨到目前 10000 元/
吨，下半年有望回落至 9000 元/吨，10000 元/吨是盈亏平衡，回落至 10000 元/
吨以下新产品薯片今年可以实现盈利，贡献利润主要在明年。 

 一季度对产品提价目前已经反映到终端，二季度毛利率大幅回升。公司 3 月初只

对传统产品葵花籽、西瓜子等进行了提价，提了 8%左右，目前已经反映到终端销

售收入，薯片提价提了 13%，毛利率由之前的 15%提高到 20%以上，新推广的产

品脆脆熊毛利率 40%。现在综合毛利率比一季度提高了 5-6 个百分点，已经超过

去年全年的水平（27.35%），提价目前来看对销量影响不大，大约减少了 3%销售

量。以后会更注重年节产品的推广，这类产品有 15%净利率。 

 预计上半年收入增长超过 30%，利润增长 20%左右；全年收入增长 40%，利润增

长 30%左右，明年将进入利润大幅增长的一年，预计明年收入增长 35%，利润增

长 40%。每年收入是上下半年 4:6，今年和明年过年早，因此上下半年的收入差

别更大。而且县乡的销售人员 5 月才下沉到位，因此今年的增长主要在下半年，

同时原材料成本今年下半年将会下降，明年成本压力较小，而且新产品毛利率超

过 40%，远高于现在的水平，因此明年利润增长会加快。 

 新产品薯片今年有望贡献超过 5 亿收入，今年对利润贡献不大，目前毛利率仅

20%，到明年收入有望突破 10 亿，新产品毛利率 40%，未来净利率将达到 10%。

薯片上半年收入大约 1.5-1.7 亿，现在已经有 6 条生产线在生产，全年加到 8 条。

目前借助坚果炒货的渠道，收入超过 5 亿后可以靠自己维持。费用今年 1.2 亿左

右，主要在薯片上，薯片今年可能微利，利润贡献主要在明年，明年薯片的净利

率随着成本下降和高毛利产品的放量将达到 10%。 

 我们认为年内公司有可能用部分超募资金进行收购，以扩充公司的产品线和销售

区域。收购的企业主要是能够丰富产品线，也就是收购除瓜子外其他的新休闲食

品；或是能扩充公司销售区域的，在目前没有生产基地的区域收购生产同类产品

的企业。规模应该至少是收入超过 1 亿，利润超过 1000 万的企业，预计未来超募

资金可能主要用在并购上，一方面消灭竞争对手，另一方面可以提高市场占有率。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2144 3090  4165 5441 
同比(%) 30% 44% 35% 31%
归属母公司净利润(百万元) 152 200  279 380 
同比(%) 50% 32% 39% 36%
毛利率(%) 27.3% 27.5% 27.9% 28.6%
ROE(%) 29.0% 7.6% 9.6% 11.6%
每股收益(元) 0.76 1.00  1.40 1.90 
P/E 37.48 28.47  20.41 15.01 
P/B 10.85 2.17  1.96 1.74 
EV/EBITDA 29 20  14 10 

资料来源：中投证券研究所 
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公司在渠道上继续大城市渠道精耕，县乡镇渠道突破。今年直营卖场要从

4 家增加到 8 家。目前在和家乐福谈，增加直营卖场有利于公司树立品牌而且

减少中间环节利润的损失，目前给经销商的返点是一级 15%，二级分销商 30%，

卖场超过 20%。 

公司目标是十二五期间每年增长 30%以上，2015 年做到 100 亿的规模。

传统炒货近两年能够保持 20%以上的增长，30 亿后增速会放缓，未来增长要

靠不断推广新产品。葵花籽可以做到 30-40 亿，每年 20%以上增长，西瓜子做

到 10 亿以上，花生，核桃，开心果做到 5-8 亿，坚果炒货大约 60-70 亿，新

产品薯片做到 20 亿，并购其他休闲食品企业可以贡献 20 亿，而且还会不断推

出新产品，目前储备的新产品是高档饼干和辣椒酱，因此市场空间很大，公司

利用品牌、渠道优势可以保持快速增长。 

公司可能会筹划股权激励以吸引和留住人才，扩大核心人员激励范围。大

股东有可能增持不超过 2%的股份以示信心。 

预计 2011-2013 年公司的 EPS 为 1.00，1.40，1.90，对应 PE 为 28/20/15。
上市以来股价已经下跌 30%，估值已经具备吸引力，未来复合增长率 30%，

给予其 30 倍估值，目标价 42，维持强烈推荐，股价表现的催化剂包括收购事

项的进展、大股东可能近期增持股份以及股权激励方案的出台。 

投资风险：原材料成本继续大幅上涨 
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附录  中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 
洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08
双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30
伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25
伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18
青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11
洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02
光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30
伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30
双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28
水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28
贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23
酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22
双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21
双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19
皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14
洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14
白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11
食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/07
蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/04
光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/01
贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施 2011/3/29
泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27
洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25
金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25
水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24
贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21
洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14
伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14
贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10
金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/04
皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27
乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26
泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22
食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21
水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16
双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16
酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14
水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10
酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28
伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20
泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/01/19
伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21
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白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20
白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20
乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20
皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20
光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/03
蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29
伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29
古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29
光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10
皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 816  3164  3630 4259 营业收入 2144  3090  4165 5441 
  现金 192  2252  2406 2674 营业成本 1558  2240  3005 3886 

  应收账款 42  76  103 134 营业税金及附加 3  4  5 7 

  其它应收款 3  4  5 7 营业费用 282  433  583 762 

  预付账款 46  67  90 117 管理费用 107  154  208 272 

  存货 531  762  1022 1321 财务费用 2  -2  -13 -15 

  其他 2  3  4 5 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 406  408  399 396 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 248  258  260 257 营业利润 193  261  377 529 

  无形资产 89  89  89 89 营业外收入 12  12  12 12 

  其他 69  61  50 51 营业外支出 6  6  6 6 

资产总计 1222  3571  4029 4655 利润总额 199  267  383 535 

流动负债 618  854  1014 1233 所得税 37  53  84 128 

  短期借款 170  200  200 200 净利润 162  214  298 407 

  应付账款 238  336  451 583 少数股东损益 10  13  19 27 

  其他 211  318  363 450 归属母公司净利润 152  200  279 380 

非流动负债 30  30  30 30 EBITDA 195  292  403 558 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.01  1.00  1.40 1.90 

  其他 30  30  30 30    
负债合计 648  884  1044 1263 主要财务比率   

 少数股东权益 48  62  81 108 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 150  200  200 200 成长能力   
  资本公积 57  1907  1907 1907 营业收入 30.0% 44.1% 34.8% 30.6%

  留存收益 318  519  798 1178 营业利润 56.2% 35.2% 44.3% 40.5%

归属母公司股东权益 525  2626  2905 3285 归属于母公司净利润 50.1% 31.6% 39.5% 36.0%

负债和股东权益 1222  3571  4029 4655 获利能力   

    毛利率 27.3% 27.5% 27.9% 28.6%
现金流量表    净利率 7.1% 6.5% 6.7% 7.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 29.0% 7.6% 9.6% 11.6%

经营活动现金流 103  167  182 293 ROIC 28.0% 31.6% 35.1% 41.3%
  净利润 162  214  298 407 偿债能力   

  折旧摊销 0  34  39 44 资产负债率 53.0% 24.8% 25.9% 27.1%

  财务费用 2  -2  -13 -15 净负债比率 26.23 22.62% 19.16 15.84%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.32  3.70  3.58 3.45 

营运资金变动 0  -85  -154 -143 速动比率 0.46  2.81  2.57 2.38 

  其它 -60  7  11 0 营运能力   

投资活动现金流 -81  -40  -40 -40 总资产周转率 1.96  1.29  1.10 1.25 

  资本支出 84  40  40 40 应收账款周转率 52  50  44 44 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.96  7.81  7.64 7.52 

  其他 3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -34  1932  13 15 每股收益(最新摊薄) 0.76  1.00  1.40 1.90 

  短期借款 -14  30  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.84  0.91 1.46 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63  13.13  14.52 16.42 

  普通股增加 0  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1850  0 0 P/E 37.48  28.47  20.41 15.01 

  其他 -21  2  13 15 P/B 10.85  2.17  1.96 1.74 

现金净增加额 -12  2060  154 268 EV/EBITDA 29  20  14 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 
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