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[Table_Finance] 当前价格（元） 34.03 

52 周价格区间（元） 27.59-38.22 

总市值（百万） 7130.00 

流通市值（百万） 1782.50 

总股本（万股） 20000.00 

流通股（万股） 5000.00 

公司网址 www.qiaqiafood.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2010A 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 2143.82 2920.41 3741.67 

净利润  （百万元） 152.10 190.32 268.38 

每股收益（元） 0.761 0.952 1.342 

每股净资产（元） 2.627 3.579 4.920 

市盈率 44.44 35.52 25.19 

P/B 12.87 9.45 6.87 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司公告 2011 年半年报，实现销售收入 11.42 亿元，同比增长 

32.58%；实现利润总额 9764 万元，同比增长 18.77%；归属上市公司

股东的净利润 7217 万元，同比增长 17.05 %， 每股收益 0.39 元。每

10 股派 7 元现金股利（含税），以资本公积转增 3 股。 

 

投资要点 

 公司上半年销售收入的增长主要是销量增加所致。分季度来看，

一季度销售收入 5676 万，二季度通常是销售淡季，但也实现了

5748 万的销售收入，同比增长 32.73%，环比增长 1.27%。分产品

来看，薯片是去年同期没有的新品，贡献了 1.4 个亿的收入，葵

瓜子、豆类、南瓜子和西瓜子分别实现了 22.48%、14.83%、6.21%

和 4.82%的收入增长，而坚果类、派类、花生类和其他类收入则

分别下降了 55.29%、24.07%、14.10%和 5.94%。 

 公司综合毛利率 23.75%，较去年同期下降了 4.81 个百分点，主

要是由于 2010 年底原材料价格上涨，导致一季度毛利率大幅下

降。但今年 6 月起葵瓜子价格下降，薯粉自年初以来价格也下降

了近 40%，加上公司 3 月初对葵瓜子、西瓜子等产品进行了提价，

5 月对薯片产品进行了提价，又推出了毛利率高达 40%的脆脆熊

薯片新品，对综合毛利率的提升已经在二季度有所反映。一季度

综合毛利率为 22%，二季度综合毛利率为 25.47%，环比上升了

3.47 个百分点，相信下半年公司毛利率仍会有所提升。 

 公司期间费用率为 15.24%，较去年同期下降了 3.77 个百分点，

其中销售费用率下降了 2.03 个百分点，主要原因是广告费用增速

低于销售收入增速，且募集资金导致财务费用减少。分季度看，

一季度的期间费用率为 13.32%， 二季度的期间费用率 17.12% ，

环比增长了 3.8 个百分点，主要是由于新品推出后广告费用增加

所致，预计下半年期间费用率将维持在 17%左右。 
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  公司销售网络覆盖全国，但以前市场开拓的重点在城市，今年上半年公司

对销售市场进一步深耕，在七大销售公司内分别成立县乡销售部，重点关

注对县级、乡镇市场，实现渠道的下沉。预计渠道下沉带来的业绩贡献将

会在下半年有所表现。 

  公司的薯片产品仍处于市场培育阶段，去年下半年实现收入 7 千多万，由

于销售情况量好曾经一度出现断货现象。公司计划薯片 2011 年全年实现 5

个亿的销售收入，今年 5 月份新增了 4 条生产线，上半年完成薯片收入 1.4

亿元。随着产能的增加以及高毛利新品的推出，薯片将成为公司未来的重

要利润增长点之一。 

  我们预计公司 2011-2013 年的销售收入分别为 29.2/37.42/46.52 亿元，实现

净利润 2.02/2.85/3.71 亿，EPS0.95/1.34/1.74 元。参考食品饮料板块 2012

年市盈率，给予公司 12 年 30 倍市盈率，合理股价 40.2 元，维持对其“推

荐”评级。 

  主要风险提示：原材料价格波动的风险、原材料采购不足的风险、原材料

存储管理风险、市场竞争风险 
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附：财务预测表                     

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E   现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2144 2920 3742 4652   经营性现金净流量 104 168 266 304 

减: 营业成本 1558 2141 2702 3326   投资性现金净流量 -81 0 0 0 

营业税金及附加 3 3 4 5   筹资性现金净流量 -34 -170 7 14 

营业费用 282 385 509 651   现金流量净额 -12 -2 273 318 

管理费用 107 131 168 209   资料来源：公司年报、财富证券研究发展中心   

财务费用 2 0 -7 -14             

资产减值损失 0 0 0 0   主要财务指标         

加: 投资收益 0 0 0 0     2010A 2011E 2012E 2013E 

公允价值变动损益 0 0 0 0   收益率         

其他经营损益 0 0 0 0   毛利率 27.35% 26.69% 27.78% 28.51% 

营业利润 193 259 366 475   三费/销售收入 18.21% 17.71% 17.90% 18.20% 

加: 其他非经营损益 6 0 0 0   EBIT/销售收入 9.34% 8.89% 9.58% 9.91% 

利润总额 199 259 366 475   EBITDA/销售收入 11.12% 10.68% 10.98% 11.00% 

减: 所得税 37 57 80 105   销售净利率 7.54% 6.93% 7.63% 7.97% 

净利润 162 202 285 371   资产获利率         

减: 少数股东损益 10 12 17 22   ROE 28.95% 26.59% 27.27% 26.15% 

归属母公司净利润 152 190 268 349   ROA 16.62% 17.28% 20.00% 18.76% 

EPS(元) 0.761 0.952 1.342 1.743   ROIC 36.82% 35.46% 45.59% 56.76% 

 

          增长率         

资产负债表 

    

  销售收入增长率 29.98% 36.22% 28.12% 24.32% 

  2010A 2011E 2012E 2013E   EBIT 增长率 39.82% 29.61% 38.08% 28.63% 

货币资金 194 192 465 783   EBITDA 增长率 35.47% 30.89% 31.68% 24.56% 

应收和预付款项 92 197 171 284   净利润增长率 50.85% 25.13% 41.02% 29.87% 

存货 531 778 874 1160   总资产增长率 32.43% 24.66% 19.34% 37.10% 

长期股权投资 0 0 0 0   股东权益增长率 40.35% 36.22% 37.50% 35.42% 

投资性房地产 0 0 0 0   资本结构         

固定资产和在建工程 295 254 213 172   资产负债率 52.37% 48.32% 40.78% 41.73% 

无形资产和开发支出 89 79 69 59   投资资本/总资产 47.39% 40.83% 35.35% 28.31% 

其他非流动资产 3 2 0 0   流动比率 1.36 1.68 2.15 2.24 

资产总计 1205 1502 1793 2458   速动比率 0.48 0.56 0.91 1.07 

短期借款 170 0 0 0             

应付和预收款项 403 668 673 968   业绩和估值指标         

长期借款 0 0 0 0     2010A 2011E 2012E 2013E 

其他负债 58 58 58 58   EBIT 200.29 259.60 358.45 461.07 

负债合计 631 726 731 1026   EBITDA 238.39 312.03 410.88 511.80 

股本 150 150 150 150   NOPLAT 158.01 202.49 279.59 359.64 

资本公积 57 57 57 57   净利润 152.10 190.32 268.38 348.54 

留存收益 318 509 777 1126   EPS 0.76 0.95 1.34 1.74 

归属母公司股东权益 525 716 984 1333   PE 44.44 35.52 25.19 19.40 

少数股东权益 48 61 77 100   PB 12.87 9.45 6.87 5.07 

股东权益合计 574 776 1062 1432   PS 3.15 2.31 1.81 1.45 

负债和股东权益合计 1205 1502 1793 2458   EV/EBIT 25.54 19.14 13.17 9.61 

资料来源：公司年报、财富证券研究发展中心 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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