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事件： 

公司公布 2012 年上半年年报，实现销售收入 11.66 亿元，同比增长 2.09%；

实现利润总额 1.50 亿元，同比增长 53.27%；归属于上市公司股东的净利润 1.07

亿元，同比增长 48.19 %，实现 EPS0.32 元。 

预计 1-9 月份累计净利润保持在 30~50%的增长幅度。 

点评： 

营业收入增长低于预期，净利润增长符合预期。2012 年上半年实现了营业收

入 11.66 亿元，同比增长 2.09%，低于市场预期，我们认为除了受经济环境恶化、

“陈年瓜子”事件影响之外，处于销售渠道的改善期也是主要原因之一。毛利率

提升 7.1 个百分点，财务费用收益增厚 EPS0.08 元，以及 2445 万元的非经常性

损益共同促使上半年净利润增长 48%。 

葵花子类销售稳健增长，薯片销售低于预期。葵花子类产品为公司的拳头产

品，“洽洽”已是瓜子的代名词，依靠强大的品牌优势，公司葵花子类产品增速仍

有 8.33%的增长。其占公司营业收入和营业毛利的比重分别为 78.1%和 79.3%。

薯片和其他产品销售低于预期，2012 年上半年的销售收入为 1.07 亿元，同比下

滑了 23.4%。将在 8-9 月推出脆脆熊和一款波形薄薯片，将促进薯片销售增长。 

原材料价格下降和产品提价一起提升毛利率。2012 年上半年，公司产品的

整体毛利率达到 31.14%，比去年同期上升 7.1 个百分点，其中葵花子、薯片以及

其他产品分别上升了 5.78%、14.31%和 7.18%。主要原因：1、主要产品原料价

格比去年同期有所降低。2012 年，国内葵花籽产量创历史新高，达到 230 万吨，

将进一步促进国内葵花籽价格走低；而土豆价格经历小幅波动后继续走低。2、主

要产品售价自 2011 年 3 月起开始上调 5%左右，到 6、7 月全部调整完毕。 

销售渠道向扁平化、精细化转变，为后期销售收入增长做准备。公司将之前

的经销商、分销商、批发商的 3 级分销模式减少为 2 级，将批发商发展成为分销

商或者销售终端，使公司更接近消费者，同时又促使各级经销商的利益最大化。

启动渠道精耕，加强终端管控。将公司的销售人员从主要服务于经销商，转变为

帮助经销商管理销售终端的铺货、动销、订单情况，增强公司对销售终端的控制

力。预计到 2012 年底公司掌控的销售终端将从 20 万个增加到 40 万个，并在未

来 3-5 年内要增加到 100 万个，将促使后期销售收入的增长。 

给予“审慎推荐” 预计 2012~2014 年公司的 EPS 为 0.83(24X)、1.02(19X)、

1.25(16X)，考虑到渠道改善对营业收入增长的促进效果仍需观察，且去年三季度

后以进入业绩高点，都将对后期的利润增速产生影响，故给予“审慎推荐”评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 19.8 

总市值（百万元） 6,692 

流通股本（百万股） 85 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 2,410 

每股净资产（元） 7.13 

市净率（倍） 2.78 

资产负债率（%） 16.96 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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风险提示：销售收入低于预期；食品安全事故发生 

 

盈利预测 

 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 2,143.8 2,738.8 3,002.2 3,752.7 4,503.2

同比（%） 30.0% 27.8% 9.6% 25.0% 20.0%
营业毛利 586.3 789.0 985.3 1,251.7 1,502.1

同比（%） 27.0% 34.6% 24.9% 27.0% 20.0%
归属母公司净利润 152.1 212.8 279.3 344.5 421.2

同比（%） 50.1% 39.9% 31.2% 23.3% 22.3%
总股本（亿股） 3.38 3.38 3.38 3.38 3.38
每股收益（元） 0.45 0.63 0.83 1.02 1.25
ROE 29.0% 8.6% 10.8% 11.8% 12.6%
P/E（倍） 44 31 24 19 16

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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 营收增长低于预期，净利润增长符合预期 

2012 年上半年实现了营业收入 11.66 亿元，同比增长 2.09%，

低于市场预期，我们认为除了受经济环境恶化、“陈年瓜子”事件

的影响之外，公司对销售渠道的改革也是主要原因之一。实现净利

润 1.07 亿元，同比增长 48.19%；每股收益为 0.32 元，符合市场

预期。公司并预计 1~9 月归属于上市公司股东的净利润在

1.77~2.05 亿元，同比增长 30~50%。 

2012Q2 实现营业收入 6.15 亿元，同比增长 6.93%，环比增

长 11.42%；实现营业利润 6433 万元，同比增长 42.23%；归属上

市公司股东的净利润为 5121 万元，同比增长 63.58%，实现

EPS0.15 元。 

上半年的财务费用收益为 2810 万元，增厚 EPS0.08 元，其占

净利润的比重达到 26%。目前公司仍有 17.24 亿的货币资金，可

保证三季度仍有约1400万元的利息收入，为净利润增速提供支持。 

图 1 2012Q2 营业收入增长 6.93% 图 2 2012Q2 净利润增速为 63.58% 
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图 3 财务费用率继续维持在-2.4%左右 图 4 2012Q2 财务费用收益占净利润的比例上升至 28.7% 
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葵花子类销售稳健增长，薯片销售低于预期 

葵花子类销售稳健增长。葵花子类产品仍是公司的拳头产品，

其占公司营业收入和营业毛利的比重分别为 78.1%和 79.3%。公

司在瓜子领域的龙头地位相当稳固，“洽洽”已经是瓜子的代名词，

依靠强大的品牌优势，公司葵花子类产品增速仍有 8.33%的增长。 

薯片和其他产品销售低于预期。自 2010 年推出“喀吱脆”非

油炸薯片，2011 年销售收入达到 3 亿元；2012 年上半年的销售收

入为 1.07 亿元，同比下滑了 23.4%，源于公司重新调整了薯片的

销售策略，并将在 8-9 月份推出脆脆熊和另一款波形薄薯片。 

公司的其他产品包括西瓜子、豆类、南瓜子、派类、花生类、

坚果类及年节礼盒产品等，上半年的销售收入为 1.44 亿元，同比

下降 8.05%，仍然处于增长乏力的状况，其并不是公司的重点。 

图 5 葵花子占营业收入的 78% 图 6 葵花子类产品销售增速下滑至 8.33% 
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原材料价格下降和产品提价共同提升毛利率 

2012 年上半年，公司产品的整体毛利率达到 31.14%，比去年

同期上升 7.1 个百分点，其中葵花子、薯片以及其他产品分别上升

了 5.78%、14.31%和 7.18%。主要原因：1、主要产品原料价格

比去年同期有所降低。2012 年，国内葵花籽产量创历史新高，达

到 230 万吨，经进一步促进国内葵花籽价格走低；而土豆价格经

历小幅波动以后继续走低。2、主要产品售价自 2011 年 3 月起开

始上调，到 6、7 月全部调整完毕。 
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图 7 产品毛利率皆有大幅提升 图 8 土豆价格持续走低 
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图 9 国内葵花籽产量创历史新高，达到 230 万吨 图 10 国内 S33（油葵）价格维持在 7.2 元/公斤 
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销售渠道向扁平化、精细化转变 

销售渠道的扁平化，将经销商层级减少为经销商、分销商 2 级，

并保证经销商在渠道中的利润分配。将公司之前的经销商、分销商、

批发商 3 级的分销模式减少为 2 级，将批发商发展成为分销商或

者销售终端，使公司更接近消费者，同时又保证了各级经销商的利

益最大化。 

启动渠道精耕，加强终端管控。将公司的销售人员从主要服务

于经销商，转变为帮助经销商管理销售终端的铺货、动销、订单情

况，增强公司对销售终端的控制力。2012 年底公司掌控的销售终

端将从 20 万个增加到 40 万个，并在未来 3-5 年内要增加到 100
万个。 
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给予“审慎推荐” 考虑到公司渠道改革对促进营业收入的增

长的效果仍需观察，以及去年三季度为业绩高点，都将影响之后的

利润增速，预计 2012~2014 年 EPS 为 0.83(24X)、1.02(19X)、
1.25(16X)，给予“审慎推荐”评级。 

风险提示：销售收入低于预期；食品安全事故发生 

盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 2,143.8 2,738.8 3,002.2 3,752.7 4,503.2

同比（%） 30.0% 27.8% 9.6% 25.0% 20.0%
营业毛利 586.3 789.0 985.3 1,251.7 1,502.1

同比（%） 27.0% 34.6% 24.9% 27.0% 20.0%
归属母公司净利润 152.1 212.8 279.3 344.5 421.2

同比（%） 50.1% 39.9% 31.2% 23.3% 22.3%
总股本（亿股） 3.38 3.38 3.38 3.38 3.38
每股收益（元） 0.45 0.63 0.83 1.02 1.25
ROE 29.0% 8.6% 10.8% 11.8% 12.6%
P/E（倍） 44 31 24 19 16

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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主要财务指标预测 

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 2,613.0 2,774.3 3,229.4 3,775.0 一、营业收入 2,738.8 3,002.2 3,752.7 4,503.2

  货币资金 1,867.0 1,857.9 2,115.6 2,460.8     减：营业成本 1,949.9 2,016.9 2,501.0 3,001.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 17.2 23.4 29.7 35.6

  应收款项 86.2 116.1 145.7 174.4     销售费用 391.8 442.3 562.9 675.5

  预付款项 61.1 85.0 107.5 129.3     管理费用 145.0 176.3 202.8 233.2

  存货 586.9 605.3 750.5 900.6     财务费用 -48.6 -31.0 -6.4 -7.7

  其他流动资产 11.8 110.0 110.0 110.0     资产减值损失 2.4 1.4 1.3 1.3

非流动资产 504.5 559.5 527.5 495.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 321.8 317.2 281.7 246.3 二、营业利润 281.2 372.9 461.4 564.1

  在建工程 49.2 109.6 113.1 116.6     加：营业外收入 13.3 20.8 21.8 22.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 5.0 6.8 9.1 10.3

  无形及递延性资产 105.7 107.7 107.7 107.7 三、利润总额 289.5 386.9 474.1 576.5

  其它非流动资产 27.9 24.9 24.9 24.9     减：所得税费用 65.5 97.8 118.5 144.1

资产总计 3,117.5 3,333.7 3,756.9 4,270.5 四、净利润 224.0 289.1 355.6 432.3

流动负债 550.3 668.8 736.4 817.6     归属母公司净利润 212.8 279.3 344.5 421.2

  短期借款 12.6 82.6 82.6 82.6     少数股东损益 11.2 9.8 11.2 11.2

  应付账款 271.5 311.2 385.4 462.0 五、总股本(百万股） 338.0 338.0 338.0 338.0

  预收帐款 140.6 111.1 128.9 153.4 EPS（元） 0.63 0.83 1.02 1.25

  其它流动负债 125.6 164.0 139.4 119.7
非流动负债 35.7 34.8 34.8 34.8 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 35.7 34.8 34.8 34.8   营业收入 27.8% 9.6% 25.0% 20.0%
负债合计 586.0 703.6 771.1 852.4   营业毛利 34.6% 24.9% 27.0% 20.0%
 少数股东权益 46.3 47.6 58.8 69.9   主业盈利 20.4% 46.1% 32.9% 22.2%
  股本 260.0 338.0 338.0 338.0   母公司净利 39.9% 31.2% 23.3% 22.3%
  资本公积与其它 1,885.5 1,807.5 1,807.5 1,807.5 获利能力
  留存收益 339.7 437.0 781.4 1,202.6   毛利率 28.8% 32.8% 33.4% 33.4%
 股东权益合计 2,485.2 2,582.5 2,926.9 3,348.1   主业盈利/收入 8.6% 11.4% 12.2% 12.4%
负债和股东权益 3,117.5 3,333.7 3,756.9 4,270.5  ROS 8.2% 9.6% 9.5% 9.6%

    ROE 8.6% 10.8% 11.8% 12.6%

现金流量表     ROIC 9.0% 10.8% 11.8% 12.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 213.1 272.5 254.9 340.9   资产负债率 18.8% 21.1% 20.5% 20.0%

  净利润 224.0 289.1 355.6 432.3   利息保障倍数 -4.6 -9.3 -55.7 -56.3

  折旧摊销 41.2 41.2 36.8 36.8   速动比率 3.66 3.08 3.22 3.38

  财务费用 -49.2 -30.9 -6.4 -7.7   经营现金净额/当期债务 16.93 3.30 3.09 4.13

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 2.9 -27.1 -123.4 -114.2   总资产周转率 0.88 0.90 1.00 1.05

  其它变动 -5.9 0.2 -7.7 -6.3   应收款天数 11.33 13.93 13.98 13.94

投资活动现金流 -1,438.3 62.2 -3.5 -3.5   存货天数 108.36 108.03 108.03 108.03

  资本支出 -159.0 -99.8 -3.5 -3.5 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.70 1.02 1.35 1.65

  其它变动 -1,279.3 162.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.63 0.81 0.75 1.01

筹资活动现金流 1,574.1 -118.0 6.4 7.7   每股净资产 7.22 7.50 8.49 9.70

  债务融资 -157.4 70.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,895.7 0.0 0.0 0.0    P/E 31.44 23.96 19.43 15.89

  其它变动 -164.1 -187.9 6.4 7.7    P/B 2.74 2.64 2.33 2.04

汇率变动影响 -0.6 0.0 0.0 0.0    P/S 2.44 2.23 1.78 1.49

现金净增加额 348.3 216.8 257.7 345.1    EV/EBITDA 12.52 13.26 9.90 7.71

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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