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洽洽食品：以瓜子为基石，
向休闲食品企业转型 
洽洽食品(002557.SZ/人民币 18.98, 未有评级)是国内坚果炒货行业的龙头企
业。其葵花子产品已在全国范围内建立了很高的品牌认知度。公司期望以此
为基础，在现有销售网络上推广新产品如薯片等，向综合的休闲食品企业过
渡。初步预计公司 2012 年全面摊薄每股收益 0.83 元，目前的股价相当于 23

倍 2012 年市盈率。 

要点 

 葵花子业务为公司提供稳定的收入增长。2010 年-2012 年上半年的葵花
子业务收入同比增速分别为 36%、23%和 8%，占到营业收入的比率均
在 75%左右。虽然今年上半年受经济大环境的影响增速有所下滑，但
是长期来看随着居民收入的持续提高和公司渠道下沉，其葵花子业务
有望在未来 2-3 年仍维持较稳定的增长。目前公司县乡市场占收入的比
率不到 20%， 其规模从 2010 年的 2 亿元增长到 2011 年的 4 亿元，预计
今年仍能保持 50%以上的增长。 

 薯片和高端坚果是公司新品开发的重点。公司的目标是成为国内休闲
食品行业的龙头企业，注重新产品的研发和推广。经过前几年的实践
和探索，公司新产品研发的方向和重点逐渐清晰，锁定为薯片类产品
和高端坚果类产品。其中薯片类产品 2012 年上半年更改了配方，导致
短期收入下滑，但是长期来看新的配方更适合消费者的需求，对增长
有利。另外，下半年公司还会推出脆脆熊、薯浪等薯片新品，也将对
收入增长有所贡献。高端坚果类产品目前在收入中的占比还比较小，
但其毛利率较高，约 40%，公司计划通过 OEM 的方式尝试快速介入该
品类，其成果仍有待观察。 

 营销职能逐步加强。洽洽食品在过去几年内积极引进外部营销人才，
期望通过营销变革实现突破。虽然到目前为止，该进程并不顺利，但
是在逐步探索的过程中，我们看到公司新品研发的方向和渠道改革的
目标逐渐清晰，并且营销方面的投入也在逐渐增加。我们预计公司今
年的广告费用增加 40%，占收入的比率近 5%。期待营销投入与新品上
市相配合，在下半年旺季来临时获得较好的成效。 

 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入(人民币百万) 2,144 2,739 3,172 3,868 4,599 
变动(%) 29.98 27.76 15.80 21.94 18.92 
净利润(人民币百万) 152 213 280 352 405 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.45 0.63 0.83 1.04 1.20 
变动(%) 50.08 39.93 31.53 25.60 15.14 
市场预期每股收益(人民币)   0.82 1.02 1.25 
全面摊薄市盈率(倍) 42.18 30.14 22.92 18.24 15.84 

资料来源：公司数据，万得数据库，中银国际硏究预测 
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下面是与公司的问答纪要： 

Q：公司今年下半年发展的方向和策略是什么？ 

公司下半年还是延续上半年的发展策略，主要开展两方面的工作： 

 渠道精耕细作还要继续去做，目前公司有 1,000 家直接对口的经销商，
年底要发展到 1,200 家。 

 陆续推出新品：在原有的基础上推出多味瓜子、花生等产品，现在正在
做前期的准备工作。 

 

Q：新品推出的流程和效率怎么样？ 

市场部在市场前沿做市场的信息调研，研究消费趋势。我们有合肥研究院和
上海研究院。研究院的人员根据信息确定研发方向，然后生产样品出来小试
吃。小试吃通过后做调研中试吃，中试吃通过后再决定重点推什么产品。 

一般一个新品开发需要一年的时间，比如说咯吱脆。如果是改进类的产品上
市时间会更快，如多味瓜子开发到上市只需要半年。 

 

Q：我们的很多新产品在刚上市的一两年做的不错，但是后劲不足，主要原因
是什么呢？ 

第一是跟公司的重视度和持续的支持度有关系。比如说开心果 2008 年开始大
规模推出，原料是从美国和伊朗进口的，成本很贵，如果再用高费用的推广
就是亏损的，所以后面推广的力度就没有那么大了。 

第二，经销商的积极性也有一定的关系。经销商喜欢买现成的盈利的产品，
不太愿意去投入。现在我们开始要求经销商在产品中搭配一定比率的新产品。 

 

Q：下半年我们新产品研发的重点是什么？ 

薯片类：薯片还是重点。咯吱脆我们换了新配方。另外会陆续推出脆脆熊、
薯浪等产品。 

高端坚果类：核桃等。随着消费水平和消费习惯改变，葵花子的涨幅还是受
到一定的限制，需要高档坚果类的产品来补充。今年计划以 OEM 的方式做起
来，这是一个尝试。高端坚果毛利在 40%左右，推广的费用会更高一些。 

花生类：花生的消费者基础还是很好的，国外销售的也非常好。 

 

Q：洽洽的经销体系是怎么样的？ 

公司去年直接掌控的终端有 19 万个，今年目标是达到 40 万个，上半年达到了
25 万个。其中，各类终端的占比情况是： 

 A 类 1,000-3,000 平米：50%。 

 B 类 500-1,000 平米：13%。 

 C 类 100-500 平米：13%。 

 KA：5-8%。沃尔玛，麦德龙，苏果和乐购等。 

 其他：夫妻老婆店等，公司不直接掌控。 
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Q：下半年渠道网络建设的重点是什么？ 

全国有东北、华北、华中、华东、华西五大销售公司。 

下半年渠道网络建设的重点是渠道下沉，城市层面的精细耕作已经做得很不
错了，进一步下沉的空间不大。重点还是做县乡的渠道下沉，将一些县级的
经销商提升为一级经销商。 

 

Q：上半年销售收入没有增长的原因？ 

分产品看葵花子领域有一定的增长；小而香，坚果有一些下降。 

分地区看，城市受到整个经济环境的影响较大，而县乡成长还是比较快的。
目前县乡占比达到 18.8%。去年从 2 个亿增长到 4 个亿，还有很大的空间，需
要靠渠道下沉去拉动。 

 

Q：咯吱脆的销售在哪些区域表现比较好？ 

华南和华西比较好，华北下滑比较明显。 

 

Q：今年的广告推广费用？ 

今年规划的是 1.4 个亿元，去年 9,800 万。广告主要投放在薯片产品，另外年
底春节的时候在瓜子上做一些广告。主要投放到一些年轻人喜欢的节目，如
非诚勿扰、快乐大本营等。 

 

Q：产品成本的波动是否明显？ 

葵花子的成本平均 7,000 元/吨左右。西瓜子、南瓜子需要上万元/吨。我们的
大规模采购一般是 10-11 月。今年内蒙受一些影响但程度不大。 

洽洽的产能利用率并不高，但是还是要扩厂，这个类似于水库原理，春节时
期产能利用率 100%，平时可能就只有 70%左右。我们的产能规划由原料产能
布局向市场产能布局转变，这样反应更快，先有市场再有工厂。 

 

Q：去年海外增长为什么那么快？ 

我们到东南亚，如越南、印尼、泰国等考察，发现国外的潜力很大。另外我
们新上任了一位海外事业部的老总，在市场开拓方面比较积极，效果显著。 

 

Q： 产品的提价进度是怎么样的？ 

产品的提价是根据原料成本来提价的，成本不维持的时候不建议提价。 

 

Q：SAP 系统什么时候上线？ 

SAP 系统预计在 9 月 1 号就要正式上线了。 
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披露声明 
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