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基本资料 
深证成份指数 12116.86 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 50 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率 53.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 14.81 -1.66 0.00 

深证成份指数 0.75 -1.96 2.73 
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《洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润

率拐点的休闲食品新贵》2011-7-22 
《下一个中国旺旺》2011-7-8 

《洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅

回升，目前市盈率偏低》2011-6-9 
 

洽洽食品 002557 强烈推荐

中报符合预期，毛利率持续回升 

洽洽食品 7 月 27 日晚公布 2011 年半年度报告，上半年营业收入 11.42 亿元，同

比增长 32.58%；利润总额和归属上市公司股东的净利润同比分别增长 18.77%和

17.05%，实现基本每股收益 0.39 元/股，利润分配预案是每 10 股派 7 元现金股利，以

资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股，符合我们的预期。 

 二季度单季各项财务指标较一季度明显改善。二季度单季营业收入 5.75 亿元，同

比增长 32.79%，收入继续维持高增长；营业成本同比增长 39.09%，相比一季度

43.94%的增幅有所放缓；营业利润同比增长 74.39%，利润总额同比增长 74.44%，

净利润同比增长 58.23%。主要得益于二季度成本增幅放缓和产品提价效果显现。

 上半年营收 11.42 亿元，同比增长 32.58%，主要是传统炒货渠道在县乡镇下沉以

及新产品喀吱脆薯片快速增长，薯片上半年收入 1.4 亿，贡献了 16.24%的增长。

渠道上，目前公司的渠道已经覆盖全国的重点县城，在一二线城市继续渠道精耕；

产品上，对主要产品重新梳理和定位，并通过新产品喀吱脆薯片成功进入休闲食

品市场，上半年实现 1.4 亿收入，薯片系列产品将是公司近两年的重要增长点。

 从各类产品收入来看，产品线重新梳理后主营炒货类产品收入都获得较快增长。

其中葵花籽收入增长 22.48%，西瓜子收入增长 4.82%，豆类增长 14.83%，南瓜

子增长 6.21%。薯片去年下半年才推向市场，收入比重从去年的 3.5%提高到今年

上半年的 12.5%，已经证明了公司向休闲食品领域的成功转型。 

 上半年营业成本同比增长 41.51%，主要是原材料成本上涨，伴随公司提价效果显

现，毛利率由一季度的 22.00%提升至二季度的 25.47%，盈利能力大幅回升。原

材料价格大幅上涨，同时新产品薯片在初期预计无法盈利，上半年毛利率由去年

的 28.56%降至今年的 23.75%，但随着提价效果显现，盈利能力已经回升，二季

度毛利率较一季度提高 3.47 个百分点，下半年的表现将更加明显。 

 上半年营业利润、利润总额和净利润分别同比增长 14.82%、18.77%和 17.05%，

慢于收入增长但远高于一季度增速，主要因为毛利率的回升和政府补助增加。 

 维持之前对于全年收入增长 40%，利润增长 30%的预期，下半年盈利能力会继续

提高。往年上下半年收入占比为 4:6，明年春节更早，因此今年下半年收入占比应

该更高，新产品规模化之后盈利能力会提升。预测 11/12/13 年 EPS1.00/1.40/1.92
元，对应 PE 仅 35/25/19 倍，除去账面上接近 8.68 亿超募资金，对应今年估值仅

29 倍，按 12 年 30 倍 PE，未来 6 个月目标价 42 元，维持“强烈推荐”投资评级。

 股价催化剂：原材料价格下降，下半年收购等事项 

 风险提示： 原材料成本继续大幅上涨

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2144 3021  4045 5176 
同比(%) 30% 41% 34% 28%
归属母公司净利润(百万元) 152 200  280 384 
同比(%) 50% 32% 40% 37%
毛利率(%) 27.3% 27.7% 28.1% 29.2%
ROE(%) 29.0% 7.6% 9.6% 11.7%
每股收益(元) 0.76 1.00  1.40 1.92 
P/E 44.44 33.78  24.12 17.62 
P/B 12.87 2.57  2.33 2.06 
EV/EBITDA 35 23  17 12 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 薯片已成为第二大收入来源  图 2 开始从传统炒货向休闲食品转型 
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图 3 坚果炒货行业销售收入 
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资料来源：招股说明书、中投证券研究所 
 

图 4 公司股权结构 

资料来源：招股说明说、中投证券研究所 
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图 5 中国葵花籽播种面积同比有所提高 图 6 中国葵花籽产量近期有所提高 
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资料来源：美国农业部、中投证券研究所 资料来源：美国农业部、中投证券研究所 

 

图 7 葵花籽国际现货价格 图 8 土豆价格已经下降 
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资料来源：农业部、中投证券研究所 资料来源：农业部、中投证券研究所 

 

图 9 洽洽食品成本结构 图 10 原材料波动比较剧烈 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 11 季节性集中采购向均衡采购模式转变 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 12 公司各产品产销率都在 95%以上 图 13 研发投入占比不断提高 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 14 2010 年各产品毛利率 图 15 销售费用各部分占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 旺旺和洽洽各项费用比较 
 毛利率 净利率 销售费用率 推广和广告费用占比 研发费用占比 
旺旺 37.6% 16.0% 12.4% 3.3% 0.24% 
洽洽 27.4% 7.5% 13.2% 6.1% 0.72% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 16 洽洽毛利率比旺旺低十个点 图 17 洽洽净利率比旺旺低十个点 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

。 

图 18 公司销售网络 

 
资料来源：中投证券研究所 
 

图 19 渠道主要是通过大型零售商 图 20 国内收入来源比较均衡 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2 我国马铃薯人均消费量很低，薯片市场空间广阔 
 中国 美国 

马铃薯人均消费量 18kg 60kg 
深加工率 4% 80% 

人均薯片消费量 <1kg 9kg 

21 个

片区 
117 家

办事处 
4 家卖场

（沃尔玛 /
苏果 /麦德

龙/乐购） 

县乡镇地区“千县

万乡”计划，收入

占比从 10%提高

至 30% 

重点城市“渠道精

耕”战略 
2011 年计划增

加 160 家经销

商，销售人员提

至 1500-1800 

1100 家专

业经销商， 
1000 名销

售人员 

2011 年计划提

高至 8 家 
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资料来源：中投证券研究所 

图 21 消费者购买薯片的首要因素是口味和价格 图 22 2010 各品牌市场占有率 
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资料来源：中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

 

图 23 薯片系列新产品脆脆熊 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 24  中国旺旺 2004-2010 年收入复合增速 28% 图 25 中国旺旺 2004-2010 年利润总额复合增速 32%
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 26  旺旺 2004-2010 年各产品复合增速 20-40% 图 27 旺旺各类产品毛利率在 30%-50% 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 28 米果业务 2004-2010 年收入复合增速 20% 图 29  乳品饮料 2004-2010 年收入复合增速 41% 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 30 休闲食品 2004-2010 年收入复合增速 24% 图 31  大礼包受春节时间影响波动，复合增速 38%
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图 32 旺仔牛奶 2004-2010 年收入复合增速 43% 图 33  中国旺旺股价表现：3 年 3 倍 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

注：蛋白质含量在 2.9%以上的定义为纯牛奶，蛋白质含量在 2.3%-2.9%之间的定义为风味奶，蛋白质含量在 1.0%至 2.3%
之间的定义为牛奶饮品。 

图 34  旺旺是米国行业龙头企业 图 35  旺旺是膨化食品龙头企业 
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资料来源：中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

注：AC 尼尔森进行研究的地区涉及及超过 50%的中国人口及接近 80%的零售活动。在此范围内，AC 尼尔森对 6000 间高
流量消费品零售店进行调查，包括卖场、超市、便利店、小食店、小食亭及其他店铺。 

表 3 公司发展历程中从未停止研发新品 
时间 事件 
1962 年 宜兰食品工业股份有限公司在台湾成立，从事罐品农产品制造，主攻出口业务。 
1983 年 与日本米果制造商 塚岩 制果株式会社合作开拓台湾米果市场，开始使用“旺旺”品牌。 
1992 年 进入大陆市场，在国内销售米果产品，主要包括雪饼、鲜贝、小小酥等。 
1994 年 在湖南成立首家附属公司，后在台湾、香港、新加坡和日本也设立了多家附属公司。 
1994 年 推出了旺仔小馒头，豌豆、海苔花生和蚕豆、黑白配、泡芙、珍棒。 

1995 年 推出了旺旺大礼包，专攻节庆和假日市场。 
1996 年 凭借旺仔牛奶这种风味牛奶打开了乳品及饮料市场，在新加坡上市。 
1997 年 推出 QQ 糖，旺旺碎冰冰和黑皮冰爆 
1998 年 推出旺旺和旺仔果冻，其后推出了市场上独一无二的茶滚冻和咖啡冻以及其他摇滚冻。 
2000 年 公司开始采取多品牌策略，推出副品牌以开拓县乡镇市场。 
2003 年 “0 泡果奶”非碳酸饮料和“邦德”即饮咖啡 
2005 年 推出旺仔牛奶糖，及其他范围广阔的不同产品，包括碎冰冰、果冻、小馒头、豆类以及果仁。

2006 年 旺旺控股获得了《福布斯》的亚洲 200 大最佳中小企业。 
2007 年 推出了“哎呦益乐多”益生菌乳品。剥离了非核心营运的业务，私有化重组后在港交所上市。
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2009 年 推出果汁饮料新品“口袋便利包”。 
2010 年 推出定位清晰口味独享的口袋包饮料及非油炸的 Q 米面产品。 
资料来源：中投证券研究所 

图 36 旺旺拥有广布全国的销售网络 图 37 旺旺拥有广布全国的销售网络 
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资料来源：中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 38“送旺下乡” 

资料来源：中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/7/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/7/22

酒鬼酒 000799-公司点评：营销中心拟前移至长沙，加快决策速度-强烈推荐 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/07/07

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-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 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/13
 

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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  3151  3609 4214 营业收入 2144  3021  4045 5176 
  现金 192  2261  2425 2717 营业成本 1558  2185  2906 3667 

  应收账款 42  75  100 128 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 3  4  5 6 营业费用 282  423  566 725 

  预付账款 46  66  87 110 管理费用 107  151  202 259 

  存货 531  743  988 1247 财务费用 2  -2  -13 -15 

  其他 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  261  378 534 

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

  其他 69  61  50 51 营业外支出 6  6  6 6 

资产总计 1222  3559  4008 4610 利润总额 199  267  384 540 

流动负债 618  841  991 1183 所得税 37  53  84 130 

  短期借款 170  200  200 200 净利润 162  213  300 411 

  应付账款 238  328  436 550 少数股东损益 10  13  19 27 

  其他 211  314  355 432 归属母公司净利润 152  200  280 384 

非流动负债 30  30  30 30 EBITDA 195  292  404 563 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.01  1.00  1.40 1.92 

  其他 30  30  30 30    
负债合计 648  871  1021 1213 主要财务比率   

 少数股东权益 48  62  81 108 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 150  200  200 200 成长能力   
  资本公积 57  1907  1907 1907 营业收入 30.0% 40.9% 33.9% 28.0%

  留存收益 318  518  799 1182 营业利润 56.2% 35.1% 44.9% 41.4%

归属母公司股东权益 525  2626  2906 3290 归属于母公司净利润 50.1% 31.6% 40.1% 36.9%

负债和股东权益 1222  3559  4008 4610 获利能力   

    毛利率 27.3% 27.7% 28.1% 29.2%
现金流量表    净利率 7.1% 6.6% 6.9% 7.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 29.0% 7.6% 9.6% 11.7%

经营活动现金流 103  177  190 318 ROIC 28.0% 32.0% 36.0% 43.5%
  净利润 162  213  300 411 偿债能力   

  折旧摊销 0  34  39 44 资产负债率 53.0% 24.5% 25.5% 26.3%

  财务费用 2  -2  -13 -15 净负债比率 26.23 22.95% 19.59 16.49%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.32  3.75  3.64 3.56 

营运资金变动 0  -75  -146 -122 速动比率 0.46  2.86  2.64 2.51 

  其它 -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  1.26  1.07 1.20 

  资本支出 84  40  40 40 应收账款周转率 52  49  44 43 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.96  7.73  7.61 7.44 

  其他 3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -34  1932  13 15 每股收益(最新摊薄) 0.76  1.00  1.40 1.92 

  短期借款 -14  30  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.88  0.95 1.59 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63  13.13  14.53 16.45 

  普通股增加 0  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1850  0 0 P/E 44.44  33.78  24.12 17.62 

  其他 -21  2  13 15 P/B 12.87  2.57  2.33 2.06 

现金净增加额 -12  2069  163 293 EV/EBITDA 35  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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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 
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