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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 30.27 元 

当前股价： 23.55 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2357.18 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 65 

流通市值(亿) 15 

EPS 1.01 

每股净资产（元） 3.50 

资产负债率 53.04% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 0.43 -7.10 -7.43 

食品饮料 10.72 -9.96 -16.61 

沪深 300 指数 8.16 -4.98 -12.44 
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Tabl e_Title 

洽洽食品 002557 强烈推荐 

业绩超预期，预计一季报高增长将持续 
 

Table_Point 

2 月 20 日洽洽食品公布 2011 年业绩快报，实现收入 27.38 亿元，同比增长 27.74%；

实现营业利润 2.80 亿元，同比增长 45.39%；实现利润总额 2.89 亿元，同比增长 45.21%；

实现归属母公司净利润 2.17 亿元，同比增长 42.37%，实现每股收益 0.834 元，超出我

们之前预期的 0.79 元，也超出市场一致预期的 0.75 元。我们认为业绩超预期主要是毛

利率的提升、费用率下降以及财务费用增加所致，维持强烈推荐评级。 

 收入同比增长 27.74%，基本符合预期，增长主要是炒货在县乡渠道下沉和新产品

喀吱脆薯片的快速增长。我们预计 2011 年葵花籽收入增速 22%-24%。由于三季

度长假是休闲食品消费旺季，从终端观察四季度薯片收入可能比三季度低，预计全

年薯片收入超过 3 亿元。我们认为这与提价、更换包装时促销没有跟进有关，公司

已经对口感硬、销售的激励机制进行调整，预计达到 5 亿以后可能会推出二代新品。 

 营业利润同比增长 45.39%，预计主要是毛利率提升、费用率下降和财务费用增加

所致。公司 2010 年毛利率仅 27.35%，2011 年二季度对炒货和薯片提价后，三季

度毛利率已经达到 30.74%，考虑到四季度原料收购季节，葵花籽原料价格小幅下

降 2%以及薯粉价格下降 10%-20%，四季度毛利率应该会继续提升。同时根据二三

季度财务费用情况预计 2011 年全年财务费用将达到 4 千万以上，贡献营业利润的

14%以上，除去财务费用，预计全年营业利润同比增长 24%左右，基本与收入持平。 

 2011 年环比向好趋势明显，除去财务费用，主营业务的营业利润 2011 年 1-4 季度

分别同比增长约为-14%、2%、25%、64%。主营业务的营业利润环比持续提升主要得

益于提价效果的显现，公司 2011 年二季度对炒货和薯片均进行了提价，此外，由

于薯片刚推出原料价格一直较高，新品前期广告费用较高，2011 年可能盈亏平衡，

明年利润率的弹性将继续体现，新品毛利超过 40%，薯片综合毛利将超过 30%。 

 考虑 2011 年一季度毛利率处于历史低点 22%，预计 2012 年一季报利润仍然能够保

持大幅增长趋势。洽洽是我们长期最看好的公司之一，我们看好公司新品的研发能

力，以及凭借品牌和渠道持续增长的能力，略微上调 2011-2013 年的盈利预测至

0.83、1.09、1.40，给予 2012 年 30 倍 PE，目标价 30.27 元，维持强烈推荐评级。 

风险提示：新产品销量不达预期、薯粉价格大幅上涨；股价催化剂：一季报超预期 
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利润增速超预期，目前估值偏低 

2011-10-25 

调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 

2011-08-02 

中报符合预期，毛利率持续回升 

2011-07-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2144 2738 3515 4506 

收入同比(%) 30% 28% 28% 28% 

归属母公司净利润 152 216 282 365 

净利润同比(%) 50% 42% 31% 29% 

毛利率(%) 27.3% 27.9% 28.7% 29.3% 

ROE(%) 29.0% 8.7% 10.1% 11.6% 

每股收益(元) 0.59 0.83 1.09 1.40 

P/E 41.08 28.86 22.12 17.14 

P/B 11.89 2.50 2.24 1.98 

EV/EBITDA 32 23 17 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 816 2779 3195 3760  营业收入 2144 2738 3515 4506 

  现金 192 1975 2173 2459  营业成本 1558 1975 2506 3186 

  应收账款 42 68 87 111  营业税金及附加 3 3 4 5 

  其他应收款 3 3 4 6  营业费用 282 383 492 631 

  预付账款 46 59 75 96  管理费用 107 137 176 225 

  存货 531 671 852 1083  财务费用 2 -40 -41 -46 

  其他流动资产 2 3 4 5  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 406 408 399 396  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 248 258 260 257  营业利润 193 280 378 504 

  无形资产 89 89 89 89  营业外收入 12 12 12 12 

  其他非流动资产 69 61 50 51  营业外支出 6 3 3 3 

资产总计 1222 3187 3594 4156  利润总额 199 289 387 513 

流动负债 618 592 698 869  所得税 37 58 85 123 

  短期借款 170 0 0 0  净利润 162 231 302 390 

  应付账款 238 296 376 478  少数股东损益 10 14 19 26 

  其他流动负债 211 296 322 391  归属母公司净利润 152 216 282 365 

非流动负债 30 30 30 30  EBITDA 195 273 376 502 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.01 0.83 1.09 1.40 

  其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 648 622 728 899  主要财务比率     

 少数股东权益 48 63 82 108  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 150 260 260 260  成长能力     

  资本公积 57 1847 1847 1847  营业收入 30.0% 27.7% 28.4% 28.2% 

  留存收益 318 395 677 1042  营业利润 56.19

% 

44.8% 35.20

% 

33.5% 

归属母公司股东权益 525 2502 2784 3149  归属于母公司净利润 50.08

% 

42.3% 30.52

% 

29.1% 

负债和股东权益 1222 3187 3594 4156  获利能力     

      毛利率 27.3% 27.9% 28.7% 29.3% 

现金流量表      净利率 7.1% 7.9% 8.0% 8.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 29.0% 8.7% 10.1% 11.6% 

经营活动现金流 103 193 197 280  ROIC 28.0% 31.5% 36.4% 42.2% 

  净利润 162 231 302 390  偿债能力     

  折旧摊销 0 34 39 44  资产负债率 53.0% 19.5% 20.2% 21.6% 

  财务费用 2 -40 -41 -46  净负债比率 26.23

% 

0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.32 4.69 4.58 4.33 

营运资金变动 0 -38 -113 -108  速动比率 0.46 3.56 3.36 3.08 

  其他经营现金流 -60 7 11 0  营运能力     

投资活动现金流 -81 -40 -40 -40  总资产周转率 1.96 1.24 1.04 1.16 

  资本支出 84 40 40 40  应收账款周转率 52 48 43 43 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 7.96 7.39 7.46 7.46 

  其他投资现金流 3 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -34 1630 41 46  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.83 1.09 1.40 

  短期借款 -14 -170 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.74 0.76 1.08 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.02 9.62 10.71 12.11 

  普通股增加 0 110 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 1790 0 0  P/E 41.08 28.87 22.12 17.14 

  其他筹资现金流 -21 -100 41 46  P/B 11.89 2.50 2.24 1.98 

现金净增加额 -12 1783 198 286  EV/EBITDA 32 23 17 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-02 

2011-10-25 

调研简报：毛利率继续提升，高增长将持续 

季报点评：利润增速超预期，目前估值偏低 

2011-08-02 调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 

2011-07-27 中报符合预期，毛利率持续回升 

2011-07-22 股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 

2011-07-08 深度报告：下一个中国旺旺 

2011-06-09 调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 

2011-05-03 调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 

2011-04-15 一季报点评：收入快速增长，成本趋稳和提价促盈利能力回升 

2011-03-28 糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 

2011-03-20 调研简报：稳居炒货龙头，打造休闲食品新贵 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

柯海东：中投证券研究所酒类行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营销管理

双学士。 
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