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洽洽食品（002557）调研纪要


吕 昌  食品饮料行业 中信建投证券研究发展部





主要结论： 


1、传统炒货业务增长动力来自县乡


公司2010年炒货类收入大约20亿，其中县乡收入2亿，占比约10%。今年公司预计县乡收入可达4个亿，同比增长100%。我们对公司今年和去年前三季度销售收入进行粗略的拆分和估算，发现若剔除县乡炒货和薯片的影响因素，城镇炒货的同比增长大约在8%，这跟我国坚果炒货行业的整体增长率基本持平，炒货业务的增长动力来自县乡。


 


洽洽食品收入拆分（亿元）�
�
　�
2011Q1-Q3�
2010Q1-Q3�
同比增长%�
�
炒货（城镇）�
13.5 �
12.5 �
8.0%�
�
炒货（县乡）�
3.0 �
1.5 �
100.0%�
�
薯片�
2.5 �
0.4 �
525.0%�
�
总收入< /div>�
19.0 �
14.4 �
31.9%�
�
 


2、薯片销售预计今年可达4亿元


公司于2010年推出“喀吱脆”薯片，通过产品差异化以“非油炸更健康”的产品特色进军休闲食品领域。薯片市场竞争激烈，行业集中度高，前四名企业约占70%以上的市场份额，且均为外来品牌。薯片市场可分为油炸类和非油炸类，油炸类的市场容量约为非油炸类的3倍。洽洽薯片的卖点是非油炸、热量低、口感脆、更健康，从而在一定程度上避开了与薯片巨头的正面竞争。


 


洽洽薯片去年销售额为7600万，今年原定目标为5亿元。1-3季度，公司薯片销售为2.5亿元左右。考虑到4季度是消费旺季，且今年春节提前，预计全年薯片销量为4亿元，与原定目标有一个亿的差距。销量难达预期的原因主要是公司在5月对薯片进行了10%的提价，以化解原材料薯粉价格上涨的压力（薯粉价格去年约7000元/吨，今年4月上涨到14000元/吨，随后下跌，目前价格在9000元/吨）。我们认为，洽洽进入薯片行业刚刚一年多的时间，品牌优势不明显，非油炸薯片不是主流，市场仍处于培育和拓展阶段，公司的议价能力也不强。所以提价不可避免的会带来销量的损失。但最根本的原因还是公司应对原材料价格波动的准备不足。目前薯粉需要1到2个月采购一次，易受价格短期波动影响。公司正在着手加强原材料储备技术，力争一次采购能备足半年的用量。





盈利预测：


洽洽明年的销售增长仍然要看薯片的情况和炒货的渠道深耕。公司将于明年初大规模推广薯片新品种脆脆熊，该薯片主要针对女性及儿童消费群体，且产品毛利率约40%，目前的喀吱脆只有20%多。公司在销售市场坚持深耕，已在七大销售公司内分别成立县乡销售部，突破600-800个县城，一个县城配备一个经销商。公司计划明年将经销商总数在现有基础上再增长20%，约400家左右。预测2011-2013年EPS为0.96、1.3、1.85元，对应P/E为35、26、18倍，首次给予“增持”评级，6个月目标价30.5元。
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重要声明：资讯产品（报告）的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们已力求资讯产品（报告）内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。我公司及其关联机构可能会持有资讯产品（报告）中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行或者财务顾问服务。资讯产品（报告）版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。
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