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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 25.50 元 

当前股价： 19.80 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2146.59 

总股本(百万) 338 

流通股本(百万) 84 

流通市值(亿) 16 

EPS 0.82 

每股净资产（元） 9.56 

资产负债率 18.80% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 3.08 -2.77 11.43 

食品饮料 0.26 3.32 21.66 

沪深 300 指数 -5.84 -9.95 -5.54 
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Tabl e_Title 

洽洽食品 002557 强烈推荐 

业绩略超预期，产品研发开创新模式 
 

Table_Point 

7 月 25 日洽洽食品公布半年报，实现收入 11.66 亿元，同比增长 2.09%；营业利润同比

增长 49.56%；利润总额同比增长 53.27%；归属母公司净利润同比增长 48.19%，实现

每股收益 0.32 元。利润分配方案为每 10 股派发现金股利 7.0 元，每 10 股转增 3 股。

收入增长符合我们预期，利润增长略超我们此前预期的 40%，主要是毛利率提高幅度超

预期和政府扶持资金增加。公司渠道执行力和产品研发力不断提升，我们维持强烈推荐。 

 二季度收入增长 6.9%，好于一季度的-2.8%，三季度暑期是休闲食品消费旺季，将

投放新的广告，四季度为炒货消费旺季，销量增速有望持续回升。上半年葵花籽收

入同比增长 8.33%，薯片实现 1.08 亿元。葵花籽产品除去 1 月工作日减少和 5 月

受陈年瓜子新闻影响收入出现下滑外，其余月份均有明显增长。薯片较去年同期有

所下降，主要是因为今年一季度公司为了改良过硬口感，对生产线进行改造，因此

一季度没有产能，4月旺销后 5月受负面新闻影响，但 6、7月销量回升速度明显。 

 毛利率由一季度的 29%继续提升至二季度的 32%，主要为二季度销量上升带动固

定成本摊销率下降和原料价格下降，全年随着销量上升毛利率有望继续提升。销量

回升后毛利率有望超过去年四季度旺季毛利率的高点 34%。 

 在渠道方面，市场渠道精耕工程有序进行，完善分销网络、开发县乡客户、调节渠

道利润分配、提升渠道客户积极性。销售人员由 2011 年底的 1522 提升至 1651 人。

公司的 SAP 信息管理系统将按计划今年 9月份全面上线，对原料采购、产品生产、

经销商管理、财务实施更有效的控制。公司销量由两位分管，一位外聘，负责品牌、

市场、海外，一位内部提拔，负责执行。去年年底外聘的郑总由于身体原因，目前

营销总监工作由董事长兼任，会继续寻找新的合适人选，不会影响渠道精耕进程。 

 在新品研发方面，上半年公司推出了升级版新口味的薯片产品、脆脆熊、蒸优味山

核桃，未来 3个月内仍会有新产品推出，并可能引入新的产品研发模式。公司领导

一季度曾到日本考察休闲食品行业，我们认为公司可能从日本引入新产品。我们一

直认为公司的发展模式可以参考中国旺旺，旺旺在其发展初期 1983 就与日本米果

制造商岩塚制果株式会社合作引入米果产品，如果公司与海外发达市场合作引入新

品，将是继渠道执行力提升后更高层次产品研发力的提升。 

 公司预告 1-9 月净利润增长 30%-50%，我们预测全年收入增长 15%，12-14 年 EPS

分别为 0.85、1.10、1.43，对应 12 年 PE 仅 23 倍，给予今年 30 倍 PE，6 个月目

标价 25.5 元。我们认为公司目前已拥有很高的品牌知名度，外聘资深销售领导提

升渠道执行力，下一步公司将着眼于产品研发力的提升，市场顾虑的产品研发能力

薄弱也将得以克服。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，销量不达预期 

 

 
Tabl e_Report  相关报告 

洽洽食品－新口感新口味薯片上市，3 月旺

销至断货 2012-04-18 

洽洽食品－毛利率提升超预期，利润增长将

加速 2012-03-27 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 2739 3151 4009 5020 

收入同比(%) 28% 15% 27% 25% 

归属母公司净利润 213 286 373 482 

净利润同比(%) 40% 34% 30% 29% 

毛利率(%) 28.8% 32.0% 32.7% 33.4% 

ROE(%) 8.6% 11.1% 12.6% 14.0% 

每股收益(元) 0.63 0.85 1.10 1.43 

P/E 31.44 23.37 17.94 13.88 

P/B 2.69 2.58 2.26 1.94 

EV/EBITDA 18 13 10 8 

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

流动资产 2613 2819 3341 4025  营业收入 2739 3151 4009 5020 

  现金 1867 1948 2194 2551  营业成本 1950 2142 2697 3345 

  应收账款 86 99 126 157  营业税金及附加 17 20 25 32 

  其他应收款 3 4 5 6  营业费用 392 488 621 778 

  预付账款 61 125 206 307  管理费用 145 167 216 276 

  存货 587 643 809 1003  财务费用 -49 -64 -70 -80 

  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 281 398 518 669 

  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 3337 3841 4513  利润总额 290 398 518 669 

流动负债 550 646 751 908  所得税 65 91 119 154 

  短期借款 13 13 13 13  净利润 224 306 399 515 

  应付账款 233 257 324 401  少数股东损益 11 20 26 33 

  其他流动负债 305 376 414 494  归属母公司净利润 213 286 373 482 

非流动负债 36 35 35 35  EBITDA 271 376 497 643 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.82 0.85 1.10 1.43 

  其他非流动负债 36 35 35 35       

负债合计 586 681 786 943  主要财务比率     

 少数股东权益 46 66 92 126  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 260 338 338 338  成长能力     

  资本公积 1835 1757 1757 1757  营业收入 27.8% 15.0% 27.2% 25.2% 

  留存收益 390 494 867 1349  营业利润 45.67

% 

41.4% 30.32

% 

29.2% 

归属母公司股东权益 2485 2589 2962 3445  归属于母公司净利润 39.93

% 

34.5% 30.32

% 

29.2% 

负债和股东权益 3118 3337 3841 4513  获利能力     

      毛利率 28.8% 32.0% 32.7% 33.4% 

现金流量表      净利率 7.8% 9.1% 9.3% 9.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.6% 11.1% 12.6% 14.0% 

经营活动现金流 213 230 217 317  ROIC 26.3% 35.7% 39.2% 43.7% 

  净利润 224 306 399 515  偿债能力     

  折旧摊销 39 43 48 54  资产负债率 18.8% 20.4% 20.5% 20.9% 

  财务费用 -49 -64 -70 -80  净负债比率 2.15% 1.91% 1.65% 1.38% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.75 4.36 4.45 4.43 

营运资金变动 3 -38 -172 -172  速动比率 3.68 3.37 3.37 3.33 

  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 0.98 1.12 1.20 

  资本支出 161 40 40 40  应收账款周转率 41 32 34 34 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 8.28 8.74 9.29 9.23 

  其他投资现金流 -1277 8 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1574 -117 70 80  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.85 1.10 1.43 

  短期借款 -157 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.68 0.64 0.94 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.35 7.66 8.76 10.19 

  普通股增加 110 78 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1778 -78 0 0  P/E 31.44 23.38 17.94 13.88 

  其他筹资现金流 -157 -118 70 80  P/B 2.69 2.58 2.26 1.94 

现金净增加额 348 81 246 357  EV/EBITDA 18 13 10 8 

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 

2012-05-10 公司点评：网络报道停牌点评 

2012-04-18 季报点评：新口感新口味薯片上市，3 月旺销至断货 

2012-03-27 年报点评：毛利率提升超预期，利润增长将加速 

2012-03-22 调研简报：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 季报点评：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 季报点评：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 中报点评：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 

2011-04-15 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 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 

 

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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