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投资要点： 

1、 洽洽食品是坚果炒货行业的龙头企业，规模优势明显，是行业内唯一一家

销售规模超过十亿元的大型企业，2010 年销售收入达到 21.44 亿元，其综

合市场占有率位居行业首位。 

2、 我国共有约 500 家规模以上炒货企业。2009 年坚果炒货行业规模企业的销

售收入为 322 亿元，洽洽食品 2009 年营业收入为 16.49 亿元，占比约为

5%。考虑到城乡坚果炒货加工的散装小作坊，预计行业实际规模大约在 700

亿元左右，洽洽食品市场占有率则仅为 2.4%，行业的分散以及消费者对食

品安全的重视，为公司持续增长提供了较大的发展空间。 

3、 公司的瓜子类产品是公司主要的收入来源和利润来源，其中最为主力的产

品是葵花子，公司技术创新使得公司产品脱颖而出，其年销售额超过 16

亿元，占公司 2010 年销售收入的 78.23%，占公司 2010 年利润的 80.26%，

充分诠释了小产品大空间的特色。 

4、 初步估算薯片在我国市场每年的增速达到 25%以上，非油炸薯片是公司

2011 年的重点推广业务，公司通过产品差异化迅速获得了消费者关注。公

司目前已经有 6条薯片生产线，计划在长沙继续增加 2条生产线。公司薯

片的短期销售目标是 5亿元，中长期目标是将产品做到非油炸薯片系列中

的第一。近期公司还推出了针对儿童的新产品“脆脆熊”。薯片业务是目

前公司的潜力业务，其发展态势非常值得关注。 

5、 2011 年公司大力推进“渠道精耕”的发展策略，将销售网络由中心城市逐

步延伸到全国主要的县乡。公司计划 2011 年将覆盖面增加 600-700 个县

区，每个县区配备 1-2 名业务员，更有针对性地了解当地市场，更好地与

经销商合作。公司目前在县乡级市场收入约为 2 亿元，争取 2011 年能达

到 4亿元。从娃哈哈以及统一、康师傅的销售经验看，县级市场将有望成

为公司新的增长点。 

6、 我们初步预测公司 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 0.96 元/

股、1.27 元/股和 1.61 元/股，结合相对估值和绝对估值法给予公司 33.6

元的目标价，首次评级给予推荐。公司若能运用超募资金进行并购，则有

望进一步提升公司估值。此外，公司在快速增长的休闲食品领域品类的拓

展也很值得期待。 

7、 公司主要的风险在于薯片类产品销售低于预期，以及原料价格在收获季节

上涨超预期。 

   

 

[table_predict]     2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 20000.00  主营业务收入(亿) 21.44 26.59 33.19 41.27 

流通 A 股(万) 5000.00  +/-% 29.98 24.0 24.8 24.3 

52 周内股价区间(元) 27.51-40.0  净利润(百万) 152.10 205 271 342 

总市值(亿) 58.50  +/-% 50.85 26.7 31.9 26.6 

总资产(亿) 28.67  EPS(元) 0.76 0.96 1.27 1.61 

每股净资产(元) 12.27  P/E 38.6 30.63 23.14 18.26 
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一、公司简介 

1.1 公司概况 

洽洽食品是专业从事坚果炒货生产和销售的公司。公司产品种类齐全，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、核桃、杏仁等为代

表的高档坚果产品，其中以葵花子见长。 

公司作为坚果炒货行业的龙头企业，规模优势明显，是行业内唯一一家销售规模超过十亿

元的大型企业，远超同行业其他企业，综合市场占有率位居行业首位。公司成功塑造了国内坚

果炒货领域品牌“洽洽”。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”，2006-2008 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。 

1.2 公司股权控制情况 

公司股权相对集中，上市之前公司股东主要为华泰集团、亚洲华海和合肥华元，实际控制

人为陈先保。陈先保先生是坚果炒货行业的专家，2009 年曾当选中国食品工业协会坚果炒货

专业委员会会长。2011 年 3 月 2日，洽洽食品上市，上市时发行 5000 万股，占公司总股本的

25%，陈先保仍为实际控制人。 

图表 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报 
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二、坚果炒货行业现状 

2.1 上游原料供给：原料价格波动性可能加大 

坚果炒货行业的主要原料为葵花子、西瓜子、南瓜子等农副产品，其上游行业主要为上述

农副产品种植业。农副产品的种植面积、产量、质量以及价格的变动对于坚果炒货行业成本会

产生重要的影响。农副产品的种植受气候条件、病虫害等影响较大，种植面积、产量和价格的

波动性都比较强。葵花子类产品是行业销量最大的品种，其原料葵花子为我国北方种植的经济

作物，产区主要集中在黑龙江、吉林、内蒙古、宁夏、甘肃、新疆等地。其种植面积和产量呈

现出明显的波动态势（见图表2）。 

图表 2：葵花子种植面积及产量情况 

                                        单位：千公顷、万吨 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

由于劳动力成本的因素以及不同行业之间的比价效应，国内主要粮食作物玉米、小麦、

大米等的价格近年来都呈现一种持续上涨的趋势，同样可能带动其他农副产品的价格缓慢上

升。洽洽食品主要原料价格波动性可能加大，从而对行业盈利的持续性和稳定性造成一定的影

响。 

图表 3：主要农产品期货价格情况 

                                        单位：元/吨 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所 
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图表 4：原料价格变动情况 

                                        单位：元/吨 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

2.2 下游产品需求：稳步增长 

坚果炒货一直是我国消费者所喜爱的零食，我国坚果炒货食品延续了传统手工制作的作坊

模式。直到上世纪90年代，我国坚果炒货食品才开始了工业化生产，目前，我国坚果炒货行业

已经具有一定的规模，在整个休闲食品工业中占据重要位置。 

根据中国食品工业协会坚果炒货专业委员会的统计， 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%，坚果

炒货行业呈现稳步增长的态势。 

 

图表 5：坚果炒货行业2005-2009年销售收入情况 

                                        单位：亿元 

 

资料来源：招股说明书 

 



 

 

[table_page1] 

调研报告 

 

 

7 

近年来，随着我国居民可支配收入持续稳定的增长，居民消费水平不断提高，城镇居民人

均坚果及果仁支出也呈现了稳步的增长（见图表6和图表7）。从这一发展趋势看，坚果炒货行

业下游需求仍可稳步增长，坚果炒货行业未来仍将继续稳步增长。 

 

图表 6：城镇居民可支配收入情况 

                                        单位：元、% 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

图表 7：城镇居民年人均坚果及果仁支出情况 

                                        单位：元、% 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

2.3 行业竞争格局：行业集中度有待提高 

截至 2009 年末我国共有约 500 家规模以上炒货企业。2009 年坚果炒货行业规模企业的销

售收入为 322 亿元，洽洽食品 2009 年营业收入为 16.49 亿元，占比约为 5%。 

近年来，虽然行业内品牌企业的销售规模不断扩大，但总体而言，坚果炒货行业作坊式的
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小企业数量仍然较多。而考虑到城乡坚果炒货加工的散装小作坊，预计行业实际规模大约在

700 亿元左右，洽洽食品市场占有率则仅为 2.4%， 

坚果炒货行业的市场集中度有待于进一步的提高。洽洽食品作为坚果炒货行业的龙头，基

于品牌和规模优势，更加容易抓住行业市场集中度提高这一发展机遇，占得先机，加快发展，

提高市场占有率。 

 

图表 8：行业内企业层次 

销售规模 代表企业 

10 亿元以上 洽洽食品 

1-10 亿元 真心、正林、徽记、阿明、天喔、大好大 

1 亿元以下 其他企业 

资料来源：招股说明书 

 

三、公司经营情况分析 

3.1 公司收入变化：结构性上升 

公司2007年-2009年收入具有一定的波动性，其主要原因是2009年公司因终端产品提价而

促销没有跟上，销售量有所下降，使得2009年的销售收入有所下降，整体仍然呈现上升态势。 

 

图表 9：公司营业收入情况 

                                        单位：亿元 

 

资料来源：招股说明书、公司公告、华泰证券研究所 

 

分地区情况来看，南方区收入占比逐渐增高，而东方区收入占比则呈现下降的状况，一方

面是公司在南方销售增速较快，另一方面我们也发现在由上海、浙江、江苏等省份组成的东方

地区，以来伊份、阿明、立丰、姚太太、零食工坊为代表的专业休闲食品门店发展比较迅速，

对公司形成一定竞争。  
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图表 10：公司营业收入分地区占比情况            

单位：% 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

3.2 现有主力业务：以葵花子见长 

图表 11：公司主要经营产品 

恰恰瓜子类 

葵花子类 香瓜子、原香瓜子、凉茶瓜子、奶香瓜子 

西瓜子类 小而香西瓜子、大片西瓜子 

南瓜子类 茶瓜子、好南仁南瓜子、小南香 

豆类 怪味豆 

花生类 奶油香花生、椒盐香花生、花生果、怪味花生 

高档坚果类 开心果、山核桃、腰果、杏仁 

烘焙类 薯片 

资料来源：公司招股说明书、华泰证券研究所 

图表 12：公司2010年营业收入分产品情况     

单位：% 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

公司的瓜子类产品是公司主要的收入来源和利润来源，并且收入和利润占比有不断扩大的

趋势。收入占比由 2008 年的 85.54%增长到 2010 年的 93.39%，利润占比由 2008 年的 91.09%
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增长到 2010 年的 93.39%。其中最为主力的产品是葵花子，其年销售额超过 16 亿元，占公司

2010 年销售收入的 78.23%，占公司 2010 年利润的 80.26%，充分诠释了小产品大空间的特色。 

 

图表 13：瓜子类产品指标分析 

                              单位：% 

单位：% 2008 年 2009 年 2010 年 

收入占比 利润占比 毛利率 收入占比 利润占比 毛利率 收入占比 利润占比 毛利率 

葵花子 72.41 75.33 25.03 77.09 77.3 29.36 78.23 80.26 28.45 

西瓜子 9.51 11.44 28.97 9.56 12.3 37.69 8.35 12.4 41.21 

南瓜子 3.62 4.32 28.72 2.91 2.48 24.95 3.6 0.73 12.46 

瓜子类 85.54 91.09 25.63 89.56 92.08 30.11 90.18 93.39 29.36 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

从 2008 年-2010 年看，葵花子成本呈现出一定的波动性。2008 年葵花子收购均价同比增

长 34.69%，公司于 2009 年初提高葵花子销售价格，提价约 10%，以此来消化收购价格提高对

毛利率的影响，而 2009 年葵花子收购价格回落，带动葵花子在 2009 年毛利率上升，达到近 3

年的最高 29.36%。2010 年，葵花子的收购均价同比增长 11.76%，公司在 2011 年 3 月初又对

葵花子进行了一次提价，将在 6月份左右反应到终端价格上，预计葵花子今年毛利率将与 2010

年持平。 

图表 14：葵花子类产品指标分析 

 2008 年 2009 年 2010 年 

葵花子收购价（元/吨） 6569 6236 6970 

同比  -5.06% 11.76% 

葵花子销售价（元/吨） 13956 15473 15421 

同比  10.87% -0.34% 

葵花子毛利率 25.00% 29.40% 28.40% 

同比  4.40% -1.00% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表 15：葵花子毛利率对价格和成本的敏感性分析 

                                       单位：元/吨，% 

 收购价格 5924.5 6273 6621.5 6970 7318.5 7667 8015.5 

销售价格 变动 -15% -10% -5% 0 5% 10% 15% 

13107.85 -15% 23.74% 21.08% 18.42% 15.77% 13.11% 10.45% 7.79% 

13878.9 -10% 27.98% 25.47% 22.96% 20.44% 17.93% 15.42% 12.91% 

14649.95 -5% 31.77% 29.39% 27.01% 24.63% 22.25% 19.87% 17.50% 

15421 0 35.18% 32.92% 30.66% 28.40% 26.14% 23.88% 21.62% 

16192.05 5% 38.27% 36.11% 33.96% 31.81% 29.66% 27.50% 25.35% 

16963.1 10% 41.07% 39.02% 36.96% 34.91% 32.85% 30.80% 28.75% 

17734.15 15% 43.63% 41.67% 39.70% 37.74% 35.77% 33.81% 31.84% 

资料来源：华泰证券研究所 
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西瓜子近几年毛利率提升十分显著，从 2008 年的 28.97%增长到 2010 年的 41.21%。由于

2010 年西瓜子的收购均价同比增长 27.36%，公司在 3 月初也提高了西瓜子的销售价格，预计

今年西瓜子的毛利率可维持在 40%左右。 

南瓜子则与另外两种瓜子类产品有所不同，公司南瓜子的收购均价近 3年一直呈现高速增

长的趋势，涨幅超过 20%，而公司仅在 2009 年和 2010 年对南瓜子的销售均价都提高了约 4%，

产品价格的增长远低于产品成本的增长，这使得南瓜子的毛利率由 2008 年的 28.72%下降到

2010 年的 12.46%，利润占比由 2008 年的 4.32%大幅缩水至 2010 年的 0.37%。 

 

图表 16：瓜子类产品指标分析 

                               单位：元/吨 

 葵花子 西瓜子 南瓜子 

2008 年 

收购均价 6569 9474 11094 

同比 34.69% 28.95% 11.55% 

销售均价 13956 21445 29645 

2009 年 

收购均价 6236 8348 13541 

同比 -5.06% -11.88% 22.05% 

销售均价 15473 24694 30831 

同比 10.87% 15.15% 4.00% 

2010 年 

收购均价 6970 10632 17567 

同比 11.76% 27.36% 29.74% 

销售均价 15421 24638 32346 

同比 -0.34% -0.23% 31.28% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

3.2 现有潜力业务：非油炸薯片 

在保持了瓜子类产品稳定增长的基础上，公司将另一个发展的重点放在了薯片业务上。

2010 年 7月，国内公司推出了“喀吱脆”薯片，与同类的薯片产品相比，“喀吱脆”薯片以“非

油炸”的特点吸引消费者，不到半年时间销售收入达到 7500 多万元，呈现出良好的增长势头。 

从市场空间来看，美国的马铃薯食品占美国食品市场约31.7%左右的份额，品种多达70-80 

中，马铃薯的食品加工率在80%以上；我国邻国日本，马铃薯加工率也在50%以上；在我国马铃

薯 90%为鲜食，深加工还有较大发展空间。据英国食品研究协会的估计，我国薯片销售额约200 

亿人民币左右，初步统计我国近年来薯片消费增速达到25%以上。  

非油炸薯片是公司 2011 年的重点推广业务，公司目前已经有已有 6 条薯片生产线，公司

计划在长沙继续增加 2条生产线。公司的“喀吱脆”薯片相较于同类产品“泡吧小脆”单价便

宜 1 元，有明显的价格优势，但同时毛利率较低。此外，公司今年还推出了一款针对儿童的薯

类新产品“脆脆熊”，该产品以卡通包装和脆脆的口感获得了一定的市场好评，该产品的毛利

率相对较高，接近 40%。 
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图表 17：公司新产品“脆脆熊” 

资料来源：公司资料 

薯片类产品是公司今年的业务重点，公司对此采取了明确的倾斜措施，2011 年广告投入

的 70%都投向了薯片类产品，公司短期薯片的销售目标是 5亿元，中长期目标是将产品做到非

油炸薯片系列中的第一。 薯片业务是目前公司的潜力业务，其发展态势非常值得关注。 

3.3 营销分析：渠道下沉构建新增长点 

公司将渠道主要分为经销商和大型零售商（连锁超市）两大类，而经销商又按终端的不同

各有侧重，其中既有传统的批发市场，也有现代的夜场、休闲茶社等，共有 1100 多家专业经

销商。 

目前公司已经初步建立起了全国性的销售网络，将全国市场划分为 21 个片区，已经设有

117 家办事处，建立了一套完善的管理体系和激励机制，保证了公司收入的稳步增长。 

2011 年公司大力推进“渠道精耕”的发展策略，将销售网络由中心城市逐步延伸到全国

主要的县乡。公司计划 2011 年将覆盖面增加 600-700 个县区，每个县区配备 1-2 个业务员，

更有针对性地了解当地市场，更好地与经销商合作。公司目前在县乡级市场营业收入约为 2

亿元，争取 2011 年能达到 4 亿元。从娃哈哈以及统一、康师傅的销售经验看，县级市场将有

望成为公司新的增长点。 

同时公司正在大力推进与大型零售商的合作，目前已与沃尔玛、苏果、麦德龙、乐购四家

知名零售商建立了长期稳定的合作关系，零售商的销售占比也由2007年的3.41%提高到了2010

年的 4.6%。公司计划今年将大型零售商由 4 家发展为 6 家，减少中间环节销售成本的同时，

进一步增强公司市场覆盖的密度。 

3.4 经营效率：逐步提高 

经营方面来看，公司十分重视经营效率的提高，如施行了货龄超过生产日期20 天的库存

商品申报和处理制度、制订了现有库存商品时间不超过10 天的原则等。 2008 年公司新建U8 

采购库存质量系统，对存货实现信息化系统管理；2009 年度公司结合U8 财务系统管控采购、

生产和库存，新增销售管理系统，从而使得企业的整个流程获得较好控制，公司的存货周转率

和总资产周转率都呈现上升趋势，表明的销售控制能力增强，资产利用效率提高。 

公司的应收账款周转率在2009年有所下降，其原因主要有两个方面：一是公司对沃尔玛等

优质客户增加了信用额度、延长了信用期，同时对这类客户销售收入占整个公司销售收入的比

重有所上升；二是2008年下半年金融危机的爆发对消费品市场造成了一定的冲击，对2009年有

所产生了影响。2010年，公司加大营销管理力度，应收账款周转率有所回升。 
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图表 18：存货周转率、总资产周转率    

单位：年/次 

 

资料来源：公司公告，wind，华泰证券研究所 

图表 19：应收账款周转率 

                           单位：年/次 

项目  2008 年度 2009 年度 2010 年度 

应收账款周转率 54.72 37.49 54.56 

资料来源：公司公告，wind，华泰证券研究所 

 

四、公司优势与挑战 

4.1 公司优势：研发能力强 规模效应初步形成 

公司在技术方面具有明显的优势，研发能力强。公司引领了国内坚果炒货行业的技术发展

和工艺创新，参与并制订了多个炒货行业标准，将瓜子制造方法“变炒为煮”，并且建成了我

国第一条坚果炒货机械化流水线。公司拥有 52 项专利技术，其中发明专利 6 项，这为公司业

务持续稳定发展奠定了坚实的基础。 

公司拥有独立的研发机构，年支出的研发费用占销售收入比重由 2007 年的 0.02%提高到

2010 年的 0.72%。公司十分注重产品创新，2010 年公司推出了新产品“非油炸”系列薯片产

品， 有望成为公司营业收入新的增长点。 

公司是坚果炒货业内规模最大的企业之一，公司的规模效应主要体现在三个方面： 

原料采购方面，公司于每年的 5-6 月份和 8-9 月份对于原料种植情况进行调查，根据当年

的原料供应情况制订有效的采购策略。由于原料采购数量巨大，且信誉良好，标准透明，公司

原料采购方面未发生困难。公司每年 9-12 月为采购高峰期，采购原料约占全年的 70%左右，

其余采取均衡采购。 

营销及渠道方面，公司可以通过大力投放广告和促销的手段来强化品牌和产品的影响力，

通过规模来摊薄由此带来的费用，而规模小的企业则没有实力来进行精细化的营销和大规模的

市场投入。同时，公司开发的新产品可以通过公司已有渠道进行推广，这样可以降低新产品的

铺货成本，共享渠道优势。 
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产品价格方面，由于公司做大规模，质量控制良好，具有较强的品牌影响力，主力产品葵

花子价格高于市场平均水平，仍然销售情况良好。近几年原材料价格上涨，公司都相应的提高

了终端产品价格，销售规模并没有因此而受到大影响。  

4.2 公司挑战：品类有待突破 

目前公司产品主要以瓜子类产品为主，收入占比达到93%。瓜子类产品销售收入又主要集

中于葵花子，单一品种的大规模销售固然体现了公司的实力，但也增强了公司业务增长的风险。

公司未来要实现持续增长，需要在品类上实现突破。 

品类的突破有两个方面，一是在同一品项下进行扩张，如进一步做大西瓜子、南瓜子，由

于产品十分接近，这样的机遇在于公司可以基本复制原有的渠道和销售经验；二是进入和坚果

炒货类似的休闲食品行业，最为典型的是有糖果巧克力行业和蜜饯行业， 2005年-2009年糖果

巧克力行业销售收入年复合平均增长率为20.51%，蜜饯行业销售收入年复合平均增长率为

38.76%。相比之下，坚果炒货行业增速仅为13.06%，增速与另外两个行业差距较大，而进入此

类行业在营销方面可能需要一定的改变。所幸公司品牌内涵比较丰富，以“快乐的味道”为核

心，以“创造美味食品，传播快乐味道”为使命，为企业的发展预留的较大的空间。 

图表 20：相近行业收入增长情况 

                                单位：亿元 

 

资料来源：公司公告，wind，华泰证券研究所 

 

五、盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

图表 21：公司主要产品销售收入预测 

                                       单位：万元 
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    2010 年 2011E 2012E 2013E 

葵花子类 收入 165115  196487  241679  294848  

  同比 36.12% 19.00% 23.00% 22.00% 

  毛利率 28.40% 28.30% 28.60% 28.80% 

西瓜子类 收入 17615  21139  26000  32500  

  同比 17.10% 20.00% 23.00% 25.00% 

  毛利率 41.20% 41.20% 41.20% 41.20% 

南瓜子类 收入 3437  3894  4412  4999  

  同比 -24.99% 13.30% 13.30% 13.30% 

  毛利率 12.46% 12.40% 12.40% 12.40% 

豆类 价格 12691  12691  12691  12691  

  收入 5957  6255  6880  7912  

  同比 49.21% 10.00% 10.00% 15.00% 

  毛利率 14.80% 14.80% 14.80% 14.80% 

花生类 价格 15726  16870  18403  20913  

  收入 1670  1970  2364  2956  

  同比 -6.70% 18.00% 20.00% 25.00% 

  毛利率 62.10% 61.40% 61.00% 61.00% 

薯片 收入 7587  21244  31865  41425  

  同比   180.00% 50.00% 30.00% 

 毛利率 15.20% 20.00% 24.00% 24.00% 

资料来源：公司公告、wind，华泰证券研究所，上述假设是基于公司募集资金项目按正常进度

推进。 

图表 22：公司盈利预测 

                             单位：百万 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2143.82  2659.39  3318.90  4126.74  

营业成本 1557.53  1940.10  2415.37  3001.11  

营业税金及附加 2.58  2.95  3.75  4.69  

营业费用 282.04  343.06  428.14  532.35  

管理费用 106.55  111.69  132.76  156.82  

财务费用 1.81  -2.82  -6.26  -6.91  

资产减值损失 0.27  0.00  0.00  0.00  

营业利润 193.04  264.41  345.15  438.68  

营业外收入 11.91  11.17  11.53  11.47  

营业外支出 5.90  5.42  5.14  5.36  

利润总额 199.04  270.17  351.54  444.79  

所得税 37.32  64.84  80.85  102.30  

净利润 161.72  205.33  270.68  342.49  

少数股东损益 9.62  12.68  16.67  21.02  

归属母公司净利润 152.10  192.64  254.02  321.47  

EPS（元） 0.76   0.96  1.27  1.61  

资料来源：华泰证券研究所 
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    我们初步预测公司 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 0.96 元/股、1.27 元/股和

1.61 元/股。 

5.2 估值 

两市没有跟洽洽业务完全相似的公司，我们选取A股市场上与洽洽食品业务相近的上市公

司进行估值比较，可比上市公司2011年的平均PE为35.33倍。考虑到公司为坚果炒货行业的龙

头，在国内市场具有明显品牌优势，且不排除公司通过超募资金进行并购的可能，我们给予公

司2011年35倍市盈率，对应股票价格为33.6元。 

 

图表 23：可比公司相对估值情况 

                                 单位：元/股 

证券简称  收盘价 2010 年 EPS 2011年E EPS 2012 年 E EPS 2010 年 PE 2011 年 E PE 2012年E PE 

*ST 南方  9.57 0.91  0.23  0.34  10.53  41.59  28.14  

黑牛食品  17.16 0.36  0.46  0.66  47.67  37.14  26.08  

佳隆股份  12.6 0.55  0.46  0.58  22.91  27.66  21.60  

涪陵榨菜  19.5 0.47  0.48  0.66  41.49  40.63  29.55  

天宝股份  17.73 0.62  0.92  1.27  28.60  19.27  13.92  

三全食品  34.43 0.66  0.89  1.23  52.15  38.56  28.09  

双塔食品  27.85 0.55  0.84  1.47  50.64  33.19  18.97  

金字火腿  28.19 0.83  0.63  0.87  33.96  44.58  32.46  

平均 35.33    

资料来源：Wind，收盘价为 6 月 29 日收盘价 

 

通过 DCF 对公司进行绝对估值，主要假设如下： 

图表 24： DCF 主要估值假设： 

β 值 0.9 

无风险利率 3.62% 

市场的预期收益率 8% 

股权资本成本 7.56% 

债务成本 6.00% 

WACC 7.09% 

永续增长率 3% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表 25： DCF 估值的敏感性分析： 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

4.09% 31.20  41.62  62.00  119.67  1412.06  -146.63  

5.09% 24.38  30.59  40.82  60.81  117.38  1385.30  

6.09% 19.82  23.91  30.00  40.04  59.66  115.17  

7.09% 16.55  19.43  23.45  29.43  39.28  58.53  
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8.09% 14.10  16.23  19.06  23.00  28.87  38.54  

9.09% 12.19  13.82  15.92  18.70  22.57  28.33  

10.09% 10.67  11.96  13.56  15.62  18.35  22.15  

资料来源：华泰证券研究所 

根据以上假设，我们得到公司的绝对估值区间为 23元-40.4 元，结合相对估值法给予公

司 33.6 元/股的目标价,给予推荐评级。 

5.3 风险提示 

     薯片类产品销售明显低于预期的风险，以及原料价格在收获季节上涨超预期的风险。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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