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本报告导读： 

短期，薯粉价格下降将推进薯片业务盈利提升；中长期，公司休闲新品依附渠道优势

拓展可期。预计 2011-2012 年 EPS 为 0.78、1.06 元，对应 12 年 PE24 倍，增持评级，

目标价 30 元。 

 投资要点： 

[Table_Summary] 
 坚果炒货业毛利率维稳，县乡拓展是增长关键：从毛利率角度，目前

葵花子供需相对平衡，整体价格比去年略降 1-2 个百分点，此外 CPI

下降也抑制了快消品提价幅度，因此预计 12 年葵花子业务毛利率稳
定；从销量角度，洽洽炒货坚果业务的城市销售体量已经很大，县乡
渠道下沉是该业务增长关键，目前县乡拓展已初见成效，预计今年能
做到 4 亿收入。 

 借助瓜子渠道，薯片业务增长较快：借助瓜子渠道，洽洽薯片业务增
长较快，前三季度收入约 2.5 亿。商超渠道显示其薯片产品的周转率
较前期加快，考虑到四季度有国庆节、圣诞节以及春节年货臵办的支
撑，预计今年薯片业收入为 3.8 亿。明年公司将推出定位较高的二代
产品脆脆熊，保证薯片业收入继续高增长。 

 薯粉成本下降助推毛利率提升：公司薯片业务主要的原材料为薯粉，
占薯片业成本的 60%左右。中期土豆价格下跌导致薯粉价格从今年 1 

季度 1.4 万/吨的高点，回落到 9000 元/吨附近，我们测算 9 月单月
薯片业务应已经盈亏平衡。预计今年全年的薯粉价格为 1.1 万/吨，12

年薯粉均值同比或下降 15-20%。再加上明年高毛利率新品脆脆熊的
投放，薯片业务盈利拐点将现。 

 超募资金 6.5 亿，外延式扩张可期：公司目前尚有 6.5 亿剩余。无论
是进行的产能再建、收购兼并，渠道建设，亦或是开发新品、进军休
闲食品，这都为公司后续发展提供了一定物质保障。 

 盈利预测及评级：短期，薯粉价格下降将推进薯片业务盈利提升；中
长期，公司渠道优势显著，薯片业务如试水成功，则可证明依附现有
渠道的模式可以复制。目前公司尚有 6.5 亿超募资金，未来拓展可期。
预计 2011-2012 年 EPS 为 0.78、1.06 元，对应 12 年 PE24 倍，增持评
级，目标价 30 元。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,649 2,144 2,953 3,698 4,608 

(+/-)% -18.6% 30.0% 37.8% 25.2% 24.6% 

经营利润（EBIT） 136 195 232 352 486 

(+/-)% -11.5% 43.2% 19.0% 51.7% 38.1% 

净利润 101 152 202 275 358 

(+/-)% -2.6% 50.1% 32.6% 36.2% 30.4% 

每股净收益（元） 0.39 0.59 0.78 1.06 1.38 

每股股利（元） - - 0.23 0.32 0.41 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
经营利润率(%) 8.2% 9.1% 8.6% 10.7% 12.1% 

市盈率 64.8 43.2 32.6 23.9 18.3 

股息率 (%) - - 0.9% 1.3% 1.6% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 30.00 

 上次预测： 28.46 

当前价格： 25.27 

2011.12.26 

 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 20.91-40.00 

总市值（百万元） 6,570 

总股本/流通 A 股（百万股） 260/64 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例    25% 

日均成交量（百万股） 1 

日均成交值（百万元） 14 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,410 

每股净资产 9.27 

市净率 2.7 

资产负债率 17% 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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《葵花子业为本，薯片业为攻》 

2011.07.28 

《瓜子龙头：渠道深耕 新品开发驱动业绩

增长》 

2011.02.16 
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1. 主要观点 

借助渠道优势，预计薯片业今年收入 3.8 亿，明年成本下降、新品投放，

薯片盈利迎来拐点：薯片业务借助炒货坚果类渠道，预计三季度收入约

2.5 亿，公司渠道可复制优势已初露头角。2012 年新品脆脆熊的投放将

保证其薯片业务继续高增长。虽然目前薯片业还未盈利，但受益于薯粉

价下降，以及脆脆熊的投放（定位较高，毛利率 40%），薯片业务盈利

能力将迎来拐点。 

 

传统炒货坚果业务的增长将主要看县乡的增长：从盈利能力角度，一方

面葵花子整体价格比去年略降 1-2 个百分点，另一方面 CPI 下降也会抑

制快消品提价幅度，因此预计 2012 年葵花子业务毛利率稳定。从销量

增长角度，洽洽炒货坚果业务的城市销售体量已经很大，公司年初提出

的县乡突破计划目前发展较好，县乡增长是炒货坚果业增长的关键。 

 

盈利预测及建议：短期内，薯粉价格下降将推进薯片业务盈利提升；中

长期，公司渠道优势显著，薯片业务如成功，则可证明依附现有渠道的

模式可以复制。目前公司尚有约 6.5 亿超募资金，未来拓展可期。预计

2011-2012 年 EPS 为 0.78、1.06 元，对应 12 年 PE24 倍，增持评级，目

标价 30 元。 

 

2. 炒货坚果毛利率维稳，县乡拓展是增长关键 

 

毛利率稳定：公司上半年淡季的提价是毛利率提升的主因。展望 2012

年，原材料上，葵花子整体价格比去年略降 1-2 个百分点，产品价格上，

CPI 下降也会抑制快消品提价幅度，因此预计 12 年葵花子业务毛利率稳

定。 

销量增长看县乡：公司去年县乡收入约 2 个亿，洽洽于今年年初提出县

乡突破，3 月成立了组织架构，4 月开始实施。通过渠道下沉，目前县

乡收入增长态势良好，预计 11 年前三季度瓜子收入约 3 个多亿，全年

预计会有 4 个多亿。洽洽炒货坚果业务的城市销售体量已经很大，未来

乡县增长是关键。 

 

3. 薯片业务初露头角，成本下降助推毛利提升 

薯片业务初露头角：薯片为完全竞争行业，洽洽薯片业务能在 1 年时间

内完成 2.5 亿收入（今年三季度），凸显了其渠道优势，预计今年全年薯

片业务收入为 3.8 亿。除此之外，明年公司将推出定位较高的二代产品

脆脆熊，保证薯片业收入继续高增长。 

 

盈利能力将有提升：今年薯片业务处于铺货期，但随着咔吱脆价格上调

及薯粉价下降，我们测算 9 月单月薯片业务应已经盈亏平衡。同时，新

产品在口味上、产品形象、包装上更贴近青少年群体，毛利率较高，这

在保证其收入增长同时，还有助于其明年薯片业盈利能力的提升。 
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3.1. 11 年薯片业铺货阶段 

 薯片收入逐季增长，预计今年 3.8 亿收入：薯片业务今年中期收入

1.4 亿，预计前三季度收入 2.5 亿。根据商超渠道草根调研发现，薯

片产品的周转率较前期加快，考虑到四季度有国庆节、圣诞节以及

春节年货臵办的支撑，预计今年薯片业收入为 3.8 亿。 

 9 月已基本处于盈亏平衡：由于薯片业务去年下半年才开展，今年

还在铺货期，因此薯片业务中期毛利率仅 16.5%，尚未盈利。随着

产品逐步成熟，中期开始产品售价上提，此外，土豆成本回落带来

薯粉价格下降，由此我们测算得 9 月单月薯片业务毛利率约 24%，

基本处于盈亏平衡。 

 

图 1：薯片业务增长较快  图 2：薯片业务占比不断上升 
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.2. 12 年二代产品助推薯片再增长 

 第二代产品脆脆熊定位中高端，将于明年全面推进：公司第二代薯

片产品脆脆熊已在 5 大城市终端试销，明年将全面推进。该产品定

位中高端，消费群体主要是青少年，预计毛利率会超过 40%，这将

进一步推进薯片业务盈利能力。 

 洽洽食品初步规划薯片业收入达到 10 亿后，才可能逐步放缓薯片

业务投入：目前非油炸薯片的产值约 50 亿，公司对薯片业务的初

步规划是用 2-3 年时间，在这个市场上做到 10 亿收入规模，占据一

定行业地位后，才会逐步放慢扩张速度。 

 

图 3：油炸薯片竞争格局  图 4：非油炸薯片市场格局 
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数据来源：中国焙烤食品糖制品工业协会膨化食品专业委员  数据来源：国泰君安证券研究 
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会，国泰君安证券研究 

 

3.3. 原材料价格下降＋新品投放，薯片业盈利能力出现拐点 

土豆－薯粉的格传递有两个特点：1）薯粉价格波动弱于土豆：薯粉的

价格取决于其生产产能及需求，在产能和需求未发生大变数的背景下，

土豆价格波动是主要因素，但由于薯粉为规模化生产产品，相比于土豆

议价能力强，因此其价格波动会弱于土豆；2）土豆价格传递有一定时

滞：相比于其他农产品，土豆储存时间长，因此土豆的价格传递具有一

定时滞，我们预计目前土豆价格的下跌对明年上半年的薯粉价格仍有影

响。 

 

预计 2012 年薯粉均值或同比下降 15-20%：公司薯片业务主要的原材料

为薯粉，其占薯片业成本的 60%左右。中期土豆价格下跌导致薯粉价格

从今年 1 季度 1.4 万/吨的高点，回落到 9000 元/吨附近，预计今年全

年的薯粉价格为 1.1 万/吨，2012 年薯粉均值同比或下降 15-20%。 

 

预计 2012 年毛利率提升至 30%：原材料价格下降，及高毛利率的新品

投放将带来薯片业务毛利率提升。假设其他条件不变，2012 年薯粉均值

同比或下降 15-20%，则毛利率将从 11 年的 22%提升至 30%，如明年薯

片业务收入增长至 6 亿，则对应 Eps 为 1.06 元。而相同条件下，毛利率

维持 22%的 Eps 为 0.92 元，即毛利率下降对公司业绩提升幅度为 13.4%。 

 

图 5：土豆价格走势 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 1：12 年薯粉价格下降幅度及其对应的毛利率假设 

薯粉价格下降 -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 

薯片毛利率提升 12% 9% 7% 5% 2% 0% -2% -5% 

预计 2011 年毛利率 22%         

2012 年毛利率 34% 31% 29% 27% 25% 22% 20% 17% 

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 2：薯片毛利率敏感性分析 

薯片毛利率 

薯片收入 22% 24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 

5.43 0.91 0.94 0.97 1.00 1.03 1.06 1.09 1.12 1.15 

5.62 0.92 0.95 0.98 1.01 1.04 1.07 1.10 1.13 1.17 

5.81 0.92 0.95 0.98 1.02 1.05 1.08 1.11 1.14 1.18 

6.00 0.92 0.96 0.99 1.02 1.06 1.09 1.12 1.16 1.19 

6.19 0.93 0.96 1.00 1.03 1.06 1.10 1.13 1.17 1.20 

6.38 0.93 0.97 1.00 1.04 1.07 1.11 1.14 1.18 1.21 

6.57 0.93 0.97 1.01 1.04 1.08 1.12 1.15 1.19 1.22 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.4. 借助瓜子渠道，投入产出比高 

洽洽葵花子业务收入近 20 亿，远高于收入规模在 1-10 亿的第二梯队。

（如真心、正林、徽记、阿明等），渠道优势显著。公司薯片及其新业

务可共享瓜子业务的现有渠道，将所节省的费用更多的投放到促销、经

销商返点及广告宣传上，进而达到高投入产出的竞争优势。 

 

4. 超募资金为公司后续发展提供了部分物质保障 

公司目前尚有 6.5 亿剩余。无论是进行的产能再建、收购兼并，渠道建

设，亦或是开发新品、进军休闲食品，这都为公司后续发展提供了一定

物质保障。 

 

表 3：公司超募资金尚有 6.5 亿 

项目 万元 占募集资金比例 

实际募集资金 188840.0 100% 

募集项目所需 52004.9 27.54% 

超募投资 1：投资长沙洽洽食品加工 31064.2 16.45% 

超募投资 2：银行还款 19000.0 10.06% 

超募投资 3：上海奥通国际贸易有限公司 5000.00 2.65% 

超募投资 4：投资新疆原料基地建设项目 16892.00 8.95% 

剩余超募资金 64878.90 34.36% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5. 业绩预测及投资建议 

短期内，薯粉价格下降将推进薯片业务盈利提升；中长期，公司渠道优

势显著，薯片业务如试水成功，则可证明依附现有渠道的模式可以复制。

目前公司尚有 6.5 亿超募资金，未来拓展可期。预计 2011-2012 年 EPS

为 0.78、1.06 元，对应 12 年 PE24 倍，增持评级，目标价 30 元。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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