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事件： 

近期媒体报道生姜大蒜等农产品价格同比下跌 70%，同时我们也发现洽洽食品（002557，买入）、好想你（002582，未评级）公

司的主要原材料价格亦明显下跌，作为两个典型的休闲食品上市公司，其投资逻辑有一定的相似性，针对市场关心的问题我们放在

一起分析。 

 

研究结论： 

 洽洽食品的主要原材料薯粉价格从年初高点已下跌 30%，薯粉原料土豆价格下跌了 50%，意味着薯粉还有下降空间；葵花籽

价格亦小幅下跌 3%左右。好想你主要原材料新疆红枣价格相对缺乏透明的数据统计，从央视的报道（见附注）以及我们和相

关红枣经销商草根调研的情况看，新疆红枣价格将下跌 30%-50%左右，甚至部分地区跌幅超过 50%。产品售价方面，因为

洽洽食品单价低且成本降幅小，我们预期其产品售价将维持不变；预期好想你或因为成本的大幅下降而相应下调售价，从而

刺激销量。 

 未来几年两个公司的成本或将持续下降：一方面，两个公司都通过在主要的原材料产地（主要是新疆）建立示范种植园，收

购和生产基地来提高自给比率，指导当地农户种植；另一方面，新疆葵花和枣树种植面积近几年大幅增长，红枣尤为突出。

由于近些年新疆红枣价格持续上涨，新疆红枣种植面积保守预计从 2011 年的 400 万亩增长到 2013 年的 600 万亩。从农户个

体利益出发，种植红枣的亩产值是棉花等其他农作物的 2倍以上，即使今年枣价下跌，农户仍然有利可图。 

 我们看好洽洽食品的主要理由是：1）公司坚果炒货行业可实现每年 30%以上的增长，通过草根调研我们发现公司品牌、渠道

优势明显，西瓜子、豆类、花生核桃等坚果类产品只要有任何一个单品做到像葵瓜子一样的子行业第一，都有 10 亿左右的销

售规模；2）通过薯片进军休闲食品领域后迎来的高增长；3）利用超募资金可能并购其他优质资产。我们预计公司 2011-2013

年 EPS 分别为 0.79、1.03、1.41 元，三年复合增长率为 34%。目标价 30 元，维持公司的买入评级 

 好想你（未评级）的主要看点是：1）预期明年销量或实现 50%以上的增长：公司今年销量低于预期的主要原因在于红枣品质

下降且价格大幅上涨 40%，目前看明年销售的红枣产品品质提高已确定，如果公司在原材料价格下跌后适当下调产品售价可

能将刺激公司的销量以及加盟店的开店速度，逐渐进入商超等渠道后也将促进公司销量增长。2）枣行业每年 20%的增长，规

模近 400 亿，公司市场占有率位居第一但仅 1.8%左右，前 5 大企业合计市占率仅 5%，意味着行业格局尚未形成，率先上市

的好想你公司将有望获得资金、品牌的先发优势，或将占据领先地位最终发展为枣业龙头。我们分析假设公司明年销量增长

50%，原枣收购价格下降 20%，公司产品售价下降 15%，那么预计对应增厚 2012 年业绩 0.93 元，建议投资者积极关注 

风险提示：食品安全问题；原材料价格降幅低于预期 

 

“洽好想你”—— 不仅是成本下降 
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图 1：土豆价格下跌 30%-50%左右缓解洽洽食品薯片成本 
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资料来源：统计局 东方证券研究所 

 

图 2：新疆红枣降价或延续未来数年，好想你收益明显 

 
资料来源：统计局 新浪财经 东方证券研究所 

国庆假期我们调研了 3 座不同类型城市的 50 家卖场、超市及便利店，重点了解洽洽瓜子和其喀吱

脆薯片的销售情况。详见表 1 

表 1：草根调研情况 

  上货家数 收银员知晓数 生产日期 

洽洽瓜子 50 49 8 月为主，少量 7月、9月 

其他瓜子品牌 1 19 19 7 月为主 

其他瓜子品牌 2 11 13 6 月、7月为主 

洽洽喀吱脆薯片 39 23 7 月为主 

乐事薯片 49 41 8 月为主，少量 7月 

薯愿薯片 43 27 7 月为主 

注：以上调研范围相对较小，和全国的实际销售情况存在一定偏差，请投资者注意！ 

资料来源：东方证券研究所 

我们重点了解 3 方面的内容： 
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 从主要的产品的上架率来看，所调研的 50 家店铺里均有洽洽瓜子产品，一线城市其他

瓜子品牌较多，价值略县激烈，三四线城市的卖场、超市中往往只有洽洽的葵瓜子产品。

薯片方面还是乐事占据了大部分货架，好丽友的薯愿和洽洽的喀吱脆产品相对不太容易

找到，尤其在三四线城市部分店铺可能没有铺货。 

 从知名度来看，我们用收银员知晓数来衡量，调研时通过询问收银员是否知道某类产品

的方法可能有局限性，但一定程度上也可以来体现公司产品的宣传力度和口碑。洽洽的

葵瓜子产品再次明显的表现出优势。 

 我们通过查看产品生产日期来判断产品是否畅销，货架上的洽洽瓜子产品多为8月生产，

在一线城市甚至大部分都是 9 月份生产的，似乎可以说明洽洽瓜子十分旺销；薯片类产

品整体生产日期较为靠后，即便是乐事薯片总体以 8 月为主，但也偶尔可以找到 5 月生

产的产品，整体上薯片产品较瓜子类品牌更多，分类更细，同一种包装不同口味近十种，

一些品牌甚至有去年生产的薯片产品还在货架上。 

对洽洽食品的影响 

名副其实的炒货龙头，品牌、渠道优势明显：通过草根调研我们坚定了看好公司的信心，洽洽已几

乎成为瓜子的代名词，凡是有卖瓜子的地方几乎都有洽洽，公司瓜子产品的成长空间在于一二线城

市保持和其他品牌的优势，三四线城市夺取散装瓜子市场，并坚持渠道下沉。借助现有的品牌和渠

道优势，西瓜子、豆类、坚果类等产品如果有所突破，公司仅仅靠坚果炒货既可实现每年 30%以

上的增长。 

销售情况不错，四季度炒货销售或超预期：从公司瓜子产品生产日期多为 8月份不难看出瓜子销售

较为理想，在公司进一步加大中高端产品如葵珍的销售力度后，预计下半年主要炒货产品收入增速

将加快。同时，今年春节为 1 月 23 日，较去年春节 2 月 3 日提前，这使得大礼包等部分产品收入

将提前在今年 4季度实现， 

薯片竞争更为激烈，铺货率和知名度尚需培养：和已经确立龙头地位的瓜子产品相比，公司的薯片

业务刚刚起步，产品线相对较单一，不过我们认为洽洽瓜子后发制人的成功历史或可以复制：勇于

创新的宝贵经验将帮助公司顺利打开休闲食品帝国的大门 

图 3   洽洽瓜子的后发制人能否在薯片业务上复制？？？ 
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资料来源：中国统计局数据 东方证券研究所 
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图 4   新原料新包装新标准——公司主打产品健康情系列明年销量或扭转今年的销售颓势 

  
资料来源：中国统计局数据 东方证券研究所 

 

 

 

附注 1：新疆：红枣丰产遇滞销  枣农一筹莫展 

http://finance.sina.com.cn/g/20111030/214010719684.shtml 

 破解农产品(13.45,0.00,0.00%)周期 

  说起红枣，不能不提到新疆，新疆阿拉尔市是南疆林果业发展较快、面积逐年扩大的兵团县级

市，目前阿拉尔有红枣 65.4 万亩，产量达到了 24 万吨。今年因为种植面积扩大，红枣产量还增加

了 8万多吨，但不错的红枣，今年却出现了滞销的情况。 

  眼下正是金秋水果上市的时节，在新疆兵团农一师阿拉尔市的枣农们却着急了起来。去年这个

时节，果园里一片繁忙的景象，收购商和加工企业早已买断产品，订金都打到了果农的账户里。而

今年的果园里却看不到众多收购商的身影，大多数果农没有签到一份订单，迄今为止只有少数收购

商前来看枣，并且都没有确定收购，还在等待和观望中。 

  新疆阿拉尔市十一团二连职工苗存启告诉记者，现在都还没有老板来收，我们老百姓现在发愁

的很，像这个样子天再下雨，一分钱都卖不出去，老板根本就不会要。 

  在阿拉尔市十一团林木站职工秦国贵的枣园里，记者看到不少已经采摘晾晒的红枣。枣农秦国

贵告诉记者，他种植的 27 亩灰枣到眼下已全部成熟，并且产量达到了一亩地一千公斤的产量，相

比去年每亩增产了近两百公斤。去年红枣卖到了四十块钱每公斤，而且在这个时候早就全都卖光。

可是今年，前来看货的收购商并不多，价格相比去年也低了很多，只有十几块钱每公斤。 

  新疆阿拉尔市十一团林木站职工秦国贵告诉记者，产量可能提高了一两百公斤，现在这个价格

只出十九，二十不上，今年品质比去年好，品质也好产量也可以，就是价格已经往下降了一大半了。 

  这样的问题不止秦国贵一家，对于其他种植红枣的农户以及周边的零售商和果农来说，都遇到

了这样卖难的情况。 

  新疆阿拉尔市十一团农贸市场店主谢阿姨告诉记者，真的是不好卖，就这个原因，低了，说白

了就是低了，销售不出去。 

  破解农产品周期 
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  新疆：去年赔了钱 今年无人买枣 

  从走访的团场农户口中，记者了解到，之所以到现在还没有多少收购商来，就是因为收购商在

去年吃了亏，去年行情好，很多收购商前来收购，一度抬高了红枣价格，但是由于天气下雨的原因，

导致后来很多红枣腐烂变质，众多已经签了合同的收购商损失严重。 

  新疆阿拉尔市十一团花桥和谐商店张富顺告诉记者，去年收枣子的上当了，定了合同就下雨，

下了几天的雨，枣子就烂在地里了，有的收回去也裂口了，收回家也就赔钱了。 

  塔河金果果业有限公司总经理吕忠涛告诉记者，(去年) 二十号下雨，我在恰克拉乡定了一千

吨枣子，骏枣，我当时的定价是多少，当时的定价是十五(每公斤)，我交了二十万，最后我去一看，

算了算了，二十万不要了。 

  新疆阿拉尔市十一团二连职工苗存启告诉记者，去年都是一下雨，枣子一裂口，老板人家拉回

去全部都赔钱了，像去年赔钱的老板人家根本都不会再来了 

  眼下的阿克苏，大量熟透的红枣还挂在枝头。而为了避免遭遇和去年一样的损失，众多的采购

商不敢轻易出手，而是采取观望等待的态度，不仅前来的收购商也没有去年那么多，收购价也相对

较低。此外记者还了解到，近两年阿拉尔红枣的种植面积不断在扩大，产量也在不断增加，加上天

气原因，导致了红枣市场的不稳定，价格浮动很大。 

 

 

附注 2：山东部分农产品价格暴跌 生姜大蒜同比下降 70% 

http://finance.sina.com.cn/nongye/nyqyjj/20111102/012010736031.shtml 

2011 年 11 月 02 日 01:20  第一财经日报 

  山东部分农产品(13.88,0.27,1.98%)价格暴跌，棉农心里一本账 

  “你要，你拉走啊。赔钱我也卖了。”山东夏津一家棉厂的负责人张长宝在接受《第一财经日

报(微博)》记者采访间隙，当起了推销员。 

  在这个农业大省，去年价格飙升的一些农产品“明星”再次坐上了过山车，只不过这次是向下。 

  从棉花到生姜，一些农户在谈及价格下跌时，都大呼看不懂。 

  一桩桩赔本买卖背后，市场供求关系已经不是唯一的原因。 

  发呆的收购者 

  在山东棉花主产区德州市，本报记者发现，一些棉花收购点已经陷入瘫痪状态。 

  昨日上午，当本报记者采访德州市夏津县大刘村的农民刘仁时，他正在采摘成熟的棉花。 

  棉花是次第成熟的。从 7月份第一批棉桃开花可以采摘开始，刘仁已经在棉花地里奔忙了近 4

个月的时间。 

  然而，每次摘花，都让他心里哇凉哇凉。 

  一年前的这个时候，“山东棉花价格创近 10 年新高”的消息正在刺激着市场的神经。 

  当年 10 月中旬，山东籽棉的最高报价达到 5.8 元/斤。 

  如今，一些地方的收购价格已经跌去了一半。 

  刘仁告诉本报记者，他去年种了 7 亩棉花，收获籽棉 3300 斤左右。他很庆幸自己在高点将收

获的棉花全部卖出。 

  “我去年卖的价格是 6 块多/斤，也不是我会掌握时机，而是当时家里缺钱，就卖了。没想到

卖了个好价钱。”刘仁告诉本报记者，从去年 9 月到今年同期，棉花价格在大幅波动，最低的时候

只有 3块多。 

  “村里人看到价格涨的时候都不想卖，后来看到价格降了，大部分以 3块到 4 块的价格卖了。”
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刘仁说。 

  截至 10 月 26 日，山东省的籽棉采摘进度已超过 90%，但“棉农惜售情绪较浓，棉企收购进

度缓慢”的说法频频见诸媒体。 

  刘仁给本报记者算了一笔账，今年棉厂开秤收购棉花，价格是四元多，每亩棉花的成本在六七

百元，这不包括人工。 

  本报记者了解到，山东一些产棉区采摘人工费从去年的每公斤 1.2 元上涨到 1.8 元至 2.6 元不

等，仅人工费一项，就使得棉农每亩收益减少 300 元左右。 

  刘仁同时表示，因为 8 月份的连续阴雨，亩产由 450 斤左右下降到不足 400 斤，并且棉花质量

下降，卖不上去价。总体算起来，不赔本就算不错了。 

  据一名农户介绍，一亩地化肥农药种子等花费需要 500 元，每亩土地承包费用 500 元。如果按

照每斤四元的价格，一亩地棉花只能卖出 1400 元，如果再请人采摘，几乎没有利润可言。 

  本报记者了解到，去年同期，大刘村棉农所产的棉花至少售出了三分之一，而今年几乎一点未

卖。 

  在夏津县的公路两旁，到处可以看到地里白花花一片，往年此时棉花基本可以采摘结束，但今

年棉农甚至缺少了采摘的热情。 

  同样的困境出现在了棉花收购加工商面前。 

  当本报记者见到张长宝时，他正在发呆。从 9 月份开始开秤收购棉花，他只收了 20 吨左右。

现在棉花就堆在他办公室后面的场地上。 

  去年的这个时候，棉农排队售棉，今年，只有他雇的几个伙计在厂门口的小桥上晒太阳。 

  “收了就赔，价格一直在跌。现在夏津县所有的棉厂都停止收购观望。”他告诉本报记者，“现

在差不多赔了七八万了。” 

  农产品价格整体回落 

  雨水过多、人工费上涨、售价下降，这是让棉农揪心的几个因素。 

  姜农、蒜农同样笑不出来。 

  本报记者在莱芜市一些姜农处了解到，去年生姜每斤能卖四五元，今年只能卖三四角。 

  姜农李某告诉本报记者，去年收姜的似乎要多少钱有多少钱，价格也不在乎。 

  让他疑惑的是，今年怎么就没有人收了呢？ 

  一个值得关注的插曲是，按照山东农业部门的说法，当地蔬菜价格的跌幅并没有外界想象的“恐

怖”。 

  这缘于一项数据乌龙。 

  本周，“山东蔬菜价格同比下跌 92.08%”的报道抢占了媒体版面。 

  本报记者昨天登录山东农业厅网站发现，一份来自山东农业信息中心的更正公告显示，因有关

人员工作疏忽，蔬菜价格下跌幅度计算错误，实际下跌幅度应为 25.59%。 

  根据当地对 35 种蔬菜价格的监测，10 月 24 日~30 日山东蔬菜批发平均价格为 2.39 元/公斤，

已连续 4周下跌。 

  与上年同期相比，蔬菜批发价格更是下跌 25.59%。 

  相对于 92.08%，25.59%的跌幅不再刺眼，但一些蔬菜品种的单个跌势同样刺激着市场的神

经。 

  其中，生姜、大蒜价格的同比跌幅均超过 70%。 

  市场关注的是，这个农业大省的部分农产品跌价之势是否会蔓延。 

  国家统计局公布的 50 个城市主要食品平均价格变动(2011 年 10 月 11~20 日)显示，7种蔬菜的
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价格较上一个 10 天周期都呈下跌，只是幅度较小。 

  据商务部 1 日发布的“商务预报”监测，上周(10 月 24 日至 30 日)商务部重点监测的食用农

产品和生产资料价格继续回落。 

  其中，18 种蔬菜平均批发价格比前一周(下同)下降 2.2%。 

  农产品分析师表示，受季节性因素和政府一系列促进农产品生产流通措施影响，近期食用农产

品市场供应整体呈现恢复性增长，价格上涨势头得到遏制，食用农产品价格连续三周回落，猪肉、

蔬菜、鸡蛋等主要农副产品齐降价。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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