
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

事件： 

公布 2012 年三季度报告，实现营业收入 19.50 亿元，同比增长 2.51%；营

业毛利 6.19 亿元同比增长 22.69%；归属于上市公司股东的净利润 2.03 亿元，同

比增长 49%，EPS0.60 元。符合市场预期。 

2012 年累计净利润保持在 30~50%的增长幅度。 

点评： 

第三季度净利润同比增长 49.91%，略超市场预期。2012 年第三季度实现营

业收入 7.83 亿元，同比增长 3.15%，营业毛利 2.62 亿元同比增长 12.12%，归

属上市公司股东的净利润 0.96 亿元同比增长 49.91%，EPS0.29 元，略超市场预

期。公司整体销售缓慢增长，仍受国内宏观经济低迷，消费需求受到抑制的影响。 

原材料价格下降和产品提价共同维持高毛利。2012 第三季度，公司产品的

整体毛利率继续上升至 33.42%，环比增加 1.4 个百分点，同比增加 2.7 个百分点， 

2012 年，国内葵花籽产量创历史新高，达到 230 万吨，促使国内葵花籽价格走

低，同时产品零售价自 2011 年 3 月起上调 5%左右，到 6、7 月全部调整完毕，

共同支撑毛利率维持在高位。 

利息收入和费用降低使净利率同比提升近 5 个百分点。三季度末公司持有现

金 17.99 亿元，第三季度获得利息收入 1534 万元，增厚 EPS0.05 元，而前三季

度共获利息收入 4344 万元，增厚 EPS0.13 元。另外，第三季度销售费用同比减

少 1713 万元，销售费用率下降 2.6 个百分点，致使净利率提升近 5 个百分点达

到 15.27%。 

给予“审慎推荐” 公司传统瓜子业务销售增长较为稳健，需要开拓新的业务

领域，预计 2012~2014 年公司的 EPS 为 0.85(22X)、0.99(19X)、1.21(15X)，故

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 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 18.57 

总市值（百万元） 6,277 

流通股本（百万股） 85 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,507 

每股净资产（元） 7.42 

市净率（倍） 2.50 

资产负债率（%） 17.41 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《洽洽食品(002557)-毛利提升已带来盈利增

长，渠道改善将促使营收反转》-20120726 
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盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 2,143.8 2,738.8 2,813.0 3,234.9 3,881.9
同比（%） 30.0% 27.8% 2.7% 15.0% 20.0%
营业毛利 586.3 789.0 913.3 1,069.3 1,283.2
同比（%） 27.0% 34.6% 15.8% 17.1% 20.0%
归属母公司净利润 152.1 212.8 288.8 335.7 408.7
同比（%） 50.1% 39.9% 35.7% 16.2% 21.8%
总股本（亿股） 3.38 3.38 3.38 3.38 3.38
每股收益（元） 0.45 0.63 0.85 0.99 1.21
ROE 29.0% 8.6% 11.1% 11.5% 12.3%
P/E（倍） 41 29 22 19 15

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 2,393.1 2,787.5 3,306.2 一、营业收入 2,738.8 2,813.0 3,234.9 3,881.9

  货币资金 1,867.0 1,626.3 1,908.1 2,251.9     减：营业成本 1,949.9 1,899.7 2,165.6 2,598.7

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 17.2 21.0 24.6 29.5

  应收款项 86.2 95.2 106.0 125.5     销售费用 391.8 382.9 424.4 509.3

  预付款项 61.1 92.5 114.6 139.9     管理费用 145.0 184.6 212.3 244.1

  存货 586.9 570.1 649.8 779.8     财务费用 -48.6 -48.4 -19.8 -22.7

  其他流动资产 11.8 9.0 9.0 9.0     资产减值损失 2.4 1.7 0.6 1.0

非流动资产 504.5 862.2 832.2 802.2     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 120.0 120.0 120.0       投资收益 0.0 4.9 20.3 20.3

  债权与公允价值资产 0.0 28.3 28.3 28.3       其中：联营企业收益 0.0 4.8 19.2 19.2

  固定资产 321.8 321.7 286.7 251.7 二、营业利润 281.2 376.3 447.5 542.2

  在建工程 49.2 154.7 159.7 164.7     加：营业外收入 13.3 24.0 25.3 26.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 5.0 5.4 6.0 6.7

  无形及递延性资产 105.7 108.6 108.6 108.6 三、利润总额 289.5 395.0 466.8 561.6

  其它非流动资产 27.9 129.0 129.0 129.0     减：所得税费用 65.5 90.1 107.4 129.2

资产总计 3,117.5 3,255.3 3,619.7 4,108.3 四、净利润 224.0 304.9 359.4 432.5

流动负债 550.3 572.7 577.7 633.9     归属母公司净利润 212.8 288.8 335.7 408.7

  短期借款 12.6 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 11.2 16.1 23.8 23.8

  应付账款 271.5 269.3 298.2 354.8 五、总股本(百万股） 338.0 338.0 338.0 338.0

  预收帐款 140.6 102.3 110.0 131.0 EPS（元） 0.63 0.85 0.99 1.21

  其它流动负债 125.6 201.2 169.5 148.1
非流动负债 35.7 37.1 37.1 37.1 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 37.1 37.1 37.1   营业收入 27.8% 2.7% 15.0% 20.0%
负债合计 586.0 609.9 614.9 671.0   营业毛利 34.6% 15.8% 17.1% 20.0%
 少数股东权益 46.3 53.4 77.2 101.0   主业盈利 20.4% 38.2% 25.6% 22.6%
  股本 260.0 338.0 338.0 338.0   母公司净利 39.9% 35.7% 16.2% 21.8%
  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 339.7 446.5 782.1 1,190.8   毛利率 28.8% 32.5% 33.1% 33.1%
 股东权益合计 2,485.2 2,592.0 2,927.6 3,336.3   主业盈利/收入 8.6% 11.5% 12.6% 12.9%
负债和股东权益 3,117.5 3,255.3 3,619.7 4,108.3  ROS 8.2% 10.8% 11.1% 11.1%

    ROE 8.6% 11.1% 11.5% 12.3%

现金流量表     ROIC 9.0% 11.8% 12.3% 13.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 213.1 373.1 246.7 305.7   资产负债率 18.8% 18.7% 17.0% 16.3%

  净利润 224.0 304.9 359.4 432.5   利息保障倍数 -4.6 -6.3 -18.2 -19.0

  折旧摊销 41.2 42.3 35.6 36.0   速动比率 3.66 3.17 3.68 3.97

  财务费用 -49.2 -48.4 -19.8 -22.7   经营现金净额/当期债务 16.93 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

  投资损失 0.0 -4.9 -20.3 -20.3 营运能力

  营运资金变动 2.9 -71.2 -96.8 -110.5   总资产周转率 0.88 0.86 0.89 0.94

  其它变动 -5.9 150.5 -11.4 -9.3   应收款天数 11.33 12.19 11.79 11.64

投资活动现金流 -1,438.3 -204.1 15.3 15.3   存货天数 108.36 108.03 108.03 108.02

  资本支出 -159.0 -222.6 -5.0 -5.0 每股指标（元）

  长期投资 0.0 -148.3 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.70 0.96 1.21 1.48

  其它变动 -1,279.3 166.8 20.3 20.3   每股经营现金流 0.63 1.10 0.73 0.90

筹资活动现金流 1,574.1 -199.8 19.8 22.7   每股净资产 7.22 7.51 8.43 9.57

  债务融资 -157.4 -12.6 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,895.7 0.0 0.0 0.0    P/E 29.49 21.74 18.70 15.36

  其它变动 -164.1 -187.2 19.8 22.7    P/B 2.57 2.47 2.20 1.94

汇率变动影响 -0.6 0.0 0.0 0.0    P/S 2.29 2.23 1.94 1.62

现金净增加额 348.3 -30.8 281.9 343.8    EV/EBITDA 11.36 13.11 10.26 7.92

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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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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