
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 03 月 26 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

311 

 

 

 

 

391 

 

 
 
 

Table_Author 食品综合 

署名人：张镭 

S0960511020006 

0755-82026705 

zhanglei@cjis.cn 

参与人：蒋鑫 

S0960110110022 

0755-82026708 

jiangxin@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 34.50 元 

当前股价： 25.98 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2349.54 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 65 

流通市值(亿) 16 

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 7.40 0.35 9.88 

食品饮料 7.40 9.41 -0.87 

沪深 300 指数 -1.71 9.04 -4.94 
 
Tabl e_Chart  

-31%

-22%

-14%

-5%

4%

12%

2011/3 2011/6 2011/9 2011/12

洽洽食品 食品饮料 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

洽洽食品 002557 强烈推荐 

毛利率提升超预期，利润增长将加速 
 

Table_Point 3 月 26 日洽洽食品公布 2011 年年报，实现收入 27.39 亿元，同比增长 27.76%；

营业利润同比增长 45.67%；利润总额同比增长 45.45%；归属母公司净利润同比增长

39.93%，实现每股收益 0.82 元。利润分配方案：每 10 股派发现金股利 7.0 元，每 10

股转增 3 股。其中毛利率提高幅度超预期，我们上调了盈利预测，维持强烈推荐。 

 葵花籽实现收入 20.35 亿元，同比增长 23.25%，薯片实现 2.98 亿元，与我们此前

预期的 3 亿一致，同比增长 292.57%，总收入 27.39 亿元，同比增长 27.76%，收

入增长主要来自城市渠道精耕和县乡渠道下沉，此外公司海外销售额 1.4 亿元，增

长 101.83%。2012 年公司继续推进全覆盖市场体系，预计 2012 年收入增速至少

在 25%以上，其中传统炒货增长 20%以上，薯片增长 60%-100%，薯片仍为今年

推广的重点产品，旺季时将推出新广告和试吃活动。 

 四季度在原料价格下降、减少经销商费用支持背景下，毛利率高达 33.96%，提升

幅度超预期，毛利率提升、利息费用增加使得营业利润增长 45.67%。二季度炒货

提价 6%、薯片提价 8%，四季度葵花籽原料价格降 3%-5%、进口薯粉价格降 20%，

同时公司减少给经销商的费用支持，使得 2011 年毛利率逐月提升，由 1 季度的 22%

提升至 4 季度的 34%，2011 年毛利率提升是利润快于收入增长的原因之一。此外，

利息收入占营业利润的 17.29%，剔除利息收入后营业利润增长 20.49%。考虑去年

四季度原料价格回落锁定和全年平均售价的提高，预计 2012 年毛利率会继续提升。 

 营业费用率从 13.2%提升至 14.3%，主要是加大广告和促销投入。广告费从 6564

万上升至 9816 万，同比增长 50%，促销费从 6551 万上升至 8000 万，同比增 22%。

2011 年公司加大营销网络的建设投入，销售人员从 2010 年的 1098 提升至 2011

年的 1522。经销商数量从 1100 提升至 1500 多家。预计 2012 年销售人员和经销

商都将超过 2000。伴随毛利率的提升，费用率预计也会提升。 

 拟设立投资公司，通过股权投资、财务投资的方式进一步与休闲食品相关产业的优

秀企业加强合作，通过参股、并购等方式整合公司相关产业。符合我们预计公司有

收购兼并的想法。此外，公司拟作为有限合伙人使用自有资金 3 亿元入伙蔚然（天

津）股权投资基金合伙企业，从事对未上市企业的投资，投资方向以消费品类及相

关领域企业项目为主。推动投资基金去收购或参股符合公司发展战略需要的上下游

企业，以产业整合及并购重组等方式，提高和巩固龙头地位。 

 结合毛利率提升超预期，我们上调盈利预测至 12-14年EPS分别为 1.15,1.50,1.95，

除去 6.5 亿超募资金，对应 12 年 PE 仅 21 倍。根据终端调研，春节后销量增速大

幅回升，结合毛利率同比提高 12 个百分点，我们保守预计一季报利润增速在 40%

以上。今年公司引入新高管提升管理效率，近期推出新品“蒸优味”核桃，包含兼

并收购等催化剂，且毛利率上升趋势确定，业绩存在持续超预期可能。我们强调洽

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－推出新品“蒸优味”核桃，业绩

有望继续超预期 2012-03-22 

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 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2739 3460 4379 5482 

收入同比(%) 28% 26% 27% 25% 

归属母公司净利润 213 299 390 507 

净利润同比(%) 40% 40% 31% 30% 

毛利率(%) 28.8% 32.1% 32.5% 33.4% 

ROE(%) 8.6% 10.7% 12.3% 13.8% 

每股收益(元) 0.82 1.15 1.50 1.95 

P/E 32.60 23.2456628135781 17.79 13.68 

P/B 2.79 2.49 2.19 1.89 

EV/EBITDA 19 12 10 7 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/8 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340103 
inves tRatingC hange.same 

 

 

2012 年亮点梳理： 

1，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。 

2，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%）。去年薯片实现收

入 2.98 亿元，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 10月以来逐月环比都有提升，我们认为单品销量过 10亿问题不大。 

3，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 6.5 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。公司设立投资公司印证了我们对于公司一直有收购兼并的想法。 

4，毛利率持续提升，趋势确定，今年利润释放将持续高于收入增长。去年一季度

原材料处于高点，公司的毛利率仅 22%；二季度公司对炒货和薯片进行了提价，

炒货提了 6%，薯片提了 8%，提价后二季度开始毛利率有所回升；四季度是葵花

籽的采购季节，原材料价格有所下降，葵花籽采购价格同比减少 3%-5%，进口薯

粉价格也由年初的 14000 元/吨持续降至 8000-9000 元/吨，同时公司减少对经销

商费用支持，致使毛利率持续提高至 33.96%。由于炒货原料成本已经锁定，薯粉

价格目前也保持平稳，国内土豆价格有所下降，因此预计毛利率有继续改善的空间。 

图 1 毛利率持续提升  图 2  薯片收入占比由 2010年 3.6%提升到 2011年 11% 

 

 

 

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 3  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 

 

图 4  主营业务收入（万元） 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 5  销售费用明细（广告促销、运费、人工上涨） 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

 

http://detail.tmall.com/venus/spu_detail.htm?spu_id=141771579&no_switch=1&default_item_id=13525409509
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附录一：洽洽食品股份有限公司关于设立投资公司的公告 

 

一、对外投资概述    

   公司拟出资设立一家投资公司，注册资本人民币 5,000 万元，全部以自有资金出资，占投资公司注册资本

的 100%，作为公司未来战略发展的需要，通过股权投资、财务投资的方式进一步与休闲食品相关产业的优

秀企业加强合作，提升公司的核心竞争力和盈利能力。 

二、投资主体介绍    

本公司是投资公司的唯一投资主体，无其他投资主体。 

    根据《深圳证券交易所股票上市规则》和《公司章程》，本次出资不涉及关联交易,尚需提交公司股东大会

审议批准。 

三、投资标的基本情况 

    拟设立的投资公司注册资本 5,000 万元人民币，全部以自有资金出资，占投资公司注册资本的 100%，

注册地位于上海市，经营范围为：项目投资及投资管理；实业投资；创业投资。 

四、本次投资的目的及对公司的影响 

1、设立投资公司是公司实施发展战略的一项重要举措，对公司未来发展具有积极推动意义。投资公司的

主要投资方向以休闲食品及相关领域企业项目为主。 

2、投资公司设立后，将通过参股、并购等方式与相关产业的优秀企业加强合作；通过寻找、培育有竞争

优势公司的相关产业项目进行投资，使公司达到产业经营与资本经营的良性互动，提升公司的核心竞争力和盈

利能力，给投资者以更好的回报。 

3、本次出资由本公司以自有资金投入，且出资设立的子公司为本公司持股  100%的全资子公司；本次

出资对本公司的财务状况和经营成果无重大影响。 

 

附录二：洽洽食品股份有限公司关于拟投资蔚然（天津）股权投资基金合伙企业（有限合伙）的公告 

 

一、对外投资概述    

公司本次拟作为有限合伙人使用自有资金 3 亿元入伙蔚然（天津）股权投资基金合伙企业（有限合伙），

占蔚然投资基金认缴出资总额的 59.9988%。 

二、投资标的基本情况 

企业名称：蔚然（天津）股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

成立日期：2011 年 8 月 30 日 

执行事务合伙人：卓优（天津）股权投资管理合伙企业（有限合伙） 

营业范围：从事对未上市企业的投资，对上市公司非公开发行股票的投资及相关咨询服务。 

经营目的：通过购买、持有及处臵中国境内消费品类拟上市优质企业股权及其他资产等投资活动以及其他

合法的经营活动,为合伙人获取满意的资本回报。投资方向以消费品类及相关领域企业项目为主。 

截止目前，蔚然投资基金合伙人共有两名，其中有限合伙人合肥华泰集团股份有限公司认缴出资额 5 亿

元，占认缴出资总额的 99.998%：普通合伙人卓优（天津）股权投资管理合伙企业（有限合伙）认缴出资额 1 

万元，占认缴出资总额的 0.002%。 

三、关联关系情况 

（1）卓优（天津）股权投资管理合伙企业（有限合伙） 

宋向前先生领导的团队是中国本土一家优秀的私募股权投资管理团队，重点投资于具有高成长空间、行业

领导性的企业，提供股权投资以及境内外上市服务等资本运营服务，投资领域主要集中在消费品领域，目前的

成功投资案例均集中在消费品领域，包括奥瑞金包装股份有限公司、加加食品集团股份有限公司、嘉宝莉化工

集团股份有限公司，其中加加食品已经上市。 

（2）合肥华泰集团股份有限公司 
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法定代表人：陈先保 

注册资本：28,000 万元 

华泰集团最近一年财务状况:（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

   

合肥华泰集团股份有限公司（以下简称“华泰集团”）为公司控股股东，持有公司 48.99%的股权；公司

实际控制人兼董事长陈先保先生，直接和间接持有合肥华泰集团 69.64%的股权 

(注：在洽洽正式认缴之前，华泰将会减少对蔚然投资基金 3 亿元的认缴出资，认缴出资额变更为 2 亿

元，占蔚然投资基金认缴出资总额的 39.9992%。) 

洽洽食品本次投资完成后，蔚然投资基金认缴出资总额为 5 亿元，洽洽食品认缴出资 3 亿元，华泰集

团认缴出资 2 亿元，卓优投资认缴出资 1 万元。 

（一）本次投资的目的 

公司认缴蔚然投资基金，目的是为了通过利用蔚然投资基金的资源优势及其各种专业金融工具放大公司的

投资能力，推动投资基金去收购或参股符合公司发展战略需要的上下游企业，以产业整合及并购重组等方式，

提高和巩固公司在行业内的龙头地位，并借助蔚然投资基金等专业机构的力量，壮大公司的实力和提升公司的

形象。                                                            

（二）、公司本次投资存在的风险                                           

尽管公司在项目选择、投资标准、项目决策等方面坚持较高标准，但由于宏观经济、行业竞争等风险的客

观存在，无法完全规避投资失败的风险；但通过投资蔚然投资基金，可以借助其专业来规避相关的风险,更好

地保护了股东的利益。                      

（三）、本次投资对公司的影响 

1、通过借鉴蔚然投资基金的投资经验和较强的综合管理能力以及中介机构的增值服务方面，为公司的资

本运作提供丰富的经验与资源；              

2、通过投资蔚然投资基金可促进公司发展模式由产业经营为主向以产业经营与资本运营相结合的模式转

变，发挥双轮驱动作用，为投资者提供更高的回报。   
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2613 3061 3611 4335  营业收入 2739 3460 4379 5482 

  现金 1867 2172 2493 2950  营业成本 1950 2350 2954 3653 

  应收账款 86 108 137 172  营业税金及附加 17 22 28 35 

  其他应收款 3 4 5 7  营业费用 392 529 670 839 

  预付账款 61 71 89 110  管理费用 145 183 236 301 

  存货 587 705 886 1096  财务费用 -49 -40 -51 -51 

  其他流动资产 9 0 0 1  资产减值损失 2 0 0 0 

非流动资产 505 518 500 488  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 322 323 317 305  营业利润 281 415 542 705 

  无形资产 98 98 98 98  营业外收入 13 0 0 0 

  其他非流动资产 84 96 84 85  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 3118 3579 4111 4823  利润总额 290 415 542 705 

流动负债 550 693 808 978  所得税 65 95 125 162 

  短期借款 13 13 13 13  净利润 224 319 417 543 

  应付账款 233 282 355 438  少数股东损益 11 21 27 35 

  其他流动负债 305 398 441 526  归属母公司净利润 213 299 390 507 

非流动负债 36 35 35 35  EBITDA 271 418 539 707 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.82 1.15 1.50 1.95 

  其他非流动负债 36 35 35 35       

负债合计 586 728 843 1013  主要财务比率     

 少数股东权益 46 67 94 129  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 260 260 260 260  成长能力     

  资本公积 1835 1835 1835 1835  营业收入 27.8% 26.3% 26.6% 25.2% 

  留存收益 390 688 1078 1586  营业利润 45.67

% 

47.4% 30.64

% 

30.1% 

归属母公司股东权益 2485 2784 3174 3681  归属于母公司净利润 39.93

% 

40.3% 30.64

% 

30.1% 

负债和股东权益 3118 3579 4111 4823  获利能力     

      毛利率 28.8% 32.1% 32.5% 33.4% 

现金流量表      净利率 7.8% 8.6% 8.9% 9.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.6% 10.7% 12.3% 13.8% 

经营活动现金流 213 297 310 446  ROIC 26.3% 41.9% 47.5% 57.3% 

  净利润 224 319 417 543  偿债能力     

  折旧摊销 39 43 48 54  资产负债率 18.8% 20.3% 20.5% 21.0% 

  财务费用 -49 -40 -51 -51  净负债比率 2.15% 1.79% 1.54% 1.28% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.75 4.42 4.47 4.43 

营运资金变动 3 -10 -116 -99  速动比率 3.68 3.40 3.37 3.31 

  其他经营现金流 -4 -16 11 0  营运能力     

投资活动现金流 -1438 -32 -40 -40  总资产周转率 1.26 1.03 1.14 1.23 

  资本支出 161 40 40 40  应收账款周转率 41 34 34 34 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 8.28 9.13 9.28 9.21 

  其他投资现金流 -1277 8 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1574 40 51 51  每股收益(最新摊薄) 0.82 1.15 1.50 1.95 

  短期借款 -157 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.14 1.19 1.72 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.56 10.71 12.21 14.16 

  普通股增加 110 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1778 0 0 0  P/E 32.60 23.25 17.79 13.68 

  其他筹资现金流 -157 40 51 51  P/B 2.79 2.49 2.19 1.89 

现金净增加额 348 305 321 457  EV/EBITDA 19 12 10 7 

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 

2012-03-22 洽洽食品－推出新品“蒸优味”核桃，业绩有望继续超预期 

2012-02-22 调研简报：营销体系改革，精细化管理提升整体营销能力 

2012-02-21 点评：业绩超预期，预计一季报高增长将持续 

2011-11-02 调研简报：年报有望超预期 

2011-10-25 点评：利润增速超预期，目前估值偏低 

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

2011-08-02 调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 

2011-07-27 点评：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 

2011-05-03 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 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 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 

2011-03-20 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 
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