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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 33.00 元 

当前股价： 26.38 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2404.74 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 65 

流通市值(亿) 17 

EPS 1.01 

每股净资产（元）  

资产负债率 53.04% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 11.80 3.71 13.00 

食品饮料 9.09 6.74 -2.18 

沪深 300 指数 2.52 7.84 -5.40 
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Tabl e_Title 

洽洽食品 002557 强烈推荐 

推出新品“蒸优味”核桃，业绩有望继续超预期 
 

Table_Point 

近日我们调研了洽洽食品在各地的销售终端，公司产品销售情况良好，我们认为一季报

有望继续超出市场预期，保守预计利润增速 40%以上。产品上公司春节后推出新品蒸优

味核桃，渠道上新的营销体系已经开始构建并进入试点，在此我们对公司亮点进行梳理： 

 今年进行营销体系改革，终端精细化管理、以品牌带动产品扩张、优化利润结构。

公司新聘请的营销副总裁郑嘉春，曾任职于百事、农夫山泉，负责市场营销。郑总

将过去在百事实行的终端精细化管理模式成功运用于农夫山泉，并将引入洽洽。今

年将对渠道结构进行调整，管理到供应链的最终端，建立终端管理系统，零售店服

务系统，管理产品陈列销售，努力制造消费者购买机会，提高产品易得性，加快周

转速度，拉动销量；并进行品类管理，以品牌带动产品扩张，力争单品份额最大化；

通过终端管理优化利润结构，毛利率预计会提高，同时加大市场营销、品牌宣传。 

 薯片已经改善酥脆口感，旺季来临将推出新广告和试吃活动，仍是今年重点推广的

产品，预计今年可实现 5-6 亿销售收入（增长 60%-100%）。预计去年薯片实现收

入 3 亿多，根据终端调研，有几点值得注意：一是四季度是瓜子的消费旺季，薯片

的旺季是 6-8 月；二是去年进口薯粉春节后价格大涨，产品毛利下降，公司减少了

费用投入，年中公司对产品提价，后来又缩减包装规模，价格调整至市调最容易接

受的价格，消费者接受有一个过程；三是消费者反映口感偏硬，今年改善了酥脆口

感，根据不同地方的不同喜好使用不同配方，旺季时将推出新广告和试吃活动，终

端调研显示从10月以来每个月环比都有恢复，我们认为单品销量过10亿问题不大。 

 春节后推出新品“蒸优味”核桃，建立坚果炒货品类里的一个新品牌，公司目前有

8.7 亿超募资金可用于新品推广和兼并收购，利用已有品牌和渠道实现迅速放量。

目前中国核桃销量超过 100 万吨，山核桃则主要集中在浙皖，仅临安市产量过万吨。

但尚未形成强势品牌。公司目前很多品类已建立起子品牌，如蒸优味、小而香、喀

吱脆、怪 U 味等，但在一些行业例如山核桃、开心果、豆类、大片西瓜子等公司规

模不大，我们认为行业整合兼并是大势所趋，公司可能通过收购那些品牌力不足、

销售额不大，但拥有好的产品或控制了原料的公司，收购后可利用已建立的品牌和

渠道实现迅速放量，提高市占率。公司领导近日到日本考察休闲食品市场，我们认

为可能会有新品开发出来。公司未来可能在海外建厂，也可能进口国外流行食品。 

 预计 2012 年收入增长至少在 25%以上，季报有望继续超预期，预计 11-13 年 EPS

分别为 0.83,1.10,1.45，除去 8.7 亿超募资金，对应 12 年 PE21 倍。根据终端调研，

春节前一个半月销量最高，今年 1 月受 10 天停止发货影响，增长不明显，但 2 月

销量增速大幅回升，毛利率同比从去年一季度的 22%提升至 30%以上，春节后原

料价格有所下降，毛利可能继续改善。我们预计一季报利润增速在 40%以上。我们

重申洽洽仍是我们最看好的公司之一，维持强烈推荐。 风险提示：原料价格波动 

 

 
Tabl e_Report  相关报告 

洽洽食品－业绩超预期，预计一季报高增长

将持续 2012-02-21 

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 

 

 

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 152 217 285 376 

净利润同比(%) 50% 42% 32% 32% 

毛利率(%) 27.3% 28.0% 29.1% 30.1% 

ROE(%) 29.0% 8.7% 10.2% 11.9% 

每股收益(元) 0.59 0.83 1.10 1.45 

P/E 45.32 31.81 24.15 18.34 

P/B 13.12 2.75 2.47 2.18 

EV/EBITDA 36 26 19 14 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  新产品“蒸优味”核桃 

    
注：山核桃仁终端价 55 元/120g 促销价 46 元/120g；手剥山核桃终端价 42 元/150g 促销价 31 元/150g；薄壳核桃终端价 36

元/200g 促销价 30 元/200g, 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 3196 3769  营业收入 2144 2738 3515 4506 

  现金 192 1976 2180 2481  营业成本 1558 1972 2492 3151 

  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 282 393 513 662 

  预付账款 46 59 75 95  管理费用 107 137 176 225 

  存货 531 670 847 1071  财务费用 2 -47 -52 -58 

  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 193 280 382 520 

  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 3595 4165  利润总额 199 289 391 529 

流动负债 618 592 695 863  所得税 37 58 86 127 

  短期借款 170 0 0 0  净利润 162 231 305 402 

  应付账款 238 296 374 473  少数股东损益 10 14 20 26 

  其他流动负债 211 296 321 390  归属母公司净利润 152 217 285 376 

非流动负债 30 30 30 30  EBITDA 195 267 369 506 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.01 0.83 1.10 1.45 

  其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 648 622 725 893  主要财务比率     

 少数股东权益 48 63 82 109  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 318 395 681 1056  营业利润 56.19

% 

45.0% 36.48

% 

36.2% 

归属母公司股东权益 525 2502 2788 3163  归属于母公司净利润 50.08

% 

42.5% 31.73

% 

31.6% 

负债和股东权益 1222 3187 3595 4165  获利能力     

      毛利率 27.3% 28.0% 29.1% 30.1% 

现金流量表      净利率 7.1% 7.9% 8.1% 8.3% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 29.0% 8.7% 10.2% 11.9% 

经营活动现金流 103 187 192 284  ROIC 28.0% 30.6% 35.8% 42.9% 

  净利润 162 231 305 402  偿债能力     

  折旧摊销 0 34 39 44  资产负债率 53.0% 19.5% 20.2% 21.4% 

  财务费用 2 -47 -52 -58  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 4.70 4.60 4.37 

营运资金变动 0 -38 -111 -104  速动比率 0.46 3.56 3.38 3.13 

  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 7.44 7.45 

  其他投资现金流 3 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -34 1637 52 58  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.83 1.10 1.45 

  短期借款 -14 -170 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.72 0.74 1.09 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.02 9.62 10.72 12.17 

  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 45.32 31.81 24.15 18.34 

  其他筹资现金流 -21 -93 52 58  P/B 13.12 2.75 2.47 2.18 

现金净增加额 -12 1784 204 302  EV/EBITDA 36 26 19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附录：相关报告 

调研简报：营销体系改革，精细化管理提升整体营销能力 2012-02-22 

点评：业绩超预期，预计一季报高增长将持续 2012-02-21 

调研简报：年报有望超预期 2011-11-02 

点评：利润增速超预期，目前估值偏低 2011-10-25 

跟踪报告：传统炒货销量增长加快，利润率高弹性已显现 2011-10-20  

调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011-08-02 

点评：中报符合预期，毛利率持续回升 2011-07-27 

股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011-07-22 

深度报告：下一个中国旺旺 2011-07-08 

调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011-06-09 

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 2011-05-03 

点评：收入快速增长，成本趋稳和提价促盈利能力回升 2011-04-15 

调研简报：糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011-03-28 

调研简报：稳居炒货龙头，打造休闲食品新贵 2011-03-20 

资料来源：中投证券研究所 
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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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