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[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2159.05 

总股本(百万) 338 

流通股本(百万) 85 

流通市值(亿) 14 

EPS 0.60 
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[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 -3.73% -8.75% -13.95% 

食品饮料 -3.82% -10.51% -18.18% 

上证指数 6.49% 6.19% -4.50% 
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[Table_Title] 
洽洽食品 002557 强烈推荐 

负面报道不会影响公司销量，明年存在预期差 
 

[Table_Summary] 您好，今天下午洽洽食品因网上媒体报道，卧底洽洽高档坚果包装车间，员工打着

喷嚏上班，瓜子存在装袋前喷香精、员工不办理健康证等安全隐患。洽洽食品晚间发表

声明，公司产品所使用的食用香精完全符合国家标准规定，当地质监部门也到现场进行

检查，排除了食品安全隐患。 

投资要点： 
 我们认为报道中并无足以影响销量的负面信息，下跌属反应过度。报道中提到几

个主要问题， 1.关于香精的使用完全符合国家标准 GB2760 的规定。 2.瓜子生

产过程中煮制用水循环使用符合工艺规范，会严格控制汤料液的质量指标如 PH

值、特性成分等，确保瓜子的品质符合国家相关标准。3.规定生产车间员工需持

健康证方可上岗，5 名员工健康证已于 2012 年 12 月 17 日完成补办。报道中也提

及车间卫生要求的严谨给记者留下了深刻的印象，我们认为报道中的体现公司的

车间卫生水平已经处于行业较高水平，并不会对公司销售造成冲击。 

 临近旺季公司近期销售情况逐步好转。明年春节时间比今年晚了 18 天，在行业今

年四季度没有去年旺的背景下，11 月以来销量增速不断回升，明年一季度旺季时

间长，预计明年一季度收入增速将明显加快。 

 2012 年 19 倍的 PE 反映市场对公司的预期已经非常悲观，即使明年新产品不成

功也是符合预期，如果成功则超越市场预期。公司的估值目前对应 2012 年 19 倍，

和贝因美并列食品公司估值水平最低。我们认为这个估值水平反映市场对未来长

期增速在 15%-20%的预期，因此低于预期风险不大。 

 我们认为明年新产品成功的概率较过去更高。过去市场认为公司的新产品口味不

够好，公司产品研发的模式也较落后，主要是公司内部人研发，没有具备创新力

的产品，而薯片上市后先后遇到原料暴涨、原料替代后口感变差、常规消费减少

等影响，销量不达预期；未来公司仍是坚持不断推出新产品的思路，但研发模式

有所改进，和日本合作引入成熟产品将提高新产品的成功概率。 

 预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.88,1.15,1.45，对应 PE 分别为 19,15,12 倍。目

前估值处于行业最低水平，向下风险不大，新产品将于明年上半年上市，即使明

年对收入贡献不明显，但提升长期收入增长预期也提高估值，我们认为股价基本

在底部，建议买入。 

 风险提示：新产品上市时间推后 

主要财务指标 

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

营业收入 2739  2885  3487  4188  

收入同比(%) 28% 5% 21% 20% 

归属母公司净利润 213  299  371  459  

净利润同比(%) 40% 41% 24% 24% 

毛利率(%) 28.8% 32.3% 32.9% 33.5% 

ROE(%) 8.6% 11.5% 12.5% 13.4% 

每股收益(元) 0.63  0.88  1.10  1.36  

P/E 26.65  18.96  15.30  12.37  

P/B 2.28  2.18  1.91  1.65  

EV/EBITDA 14  10  8  7  

资料来源：中投证券研究所 

http://search.10jqka.com.cn/stockpick/search?tid=stockpick&querytype=stock&w=%E9%A3%9F%E5%93%81%E5%AE%89%E5%85%A8&qs=4#refCountId=zx_client
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洽洽食品关于媒体报道的情况说明 

  今日，有关媒体对我司做了相关报道，针对报道内容，公司第一时间进行全面调查。同时，安徽省、

合肥市及经开区等质监单位领导也第一时间亲临公司了解情况，到现场进行检查，排除了食品安全隐患。

经公司调查，具体情况如下： 

  1.关于香精的使用问题： 

  公司产品所使用的食用香精完全符合国家标准 GB2760 的规定，也按照国家标准 GB7718 的规范进行

了标识，供方是国内最优秀的食用香精供应商，产品符合国家相关标准。 

  2.关于瓜子生产过程中煮制用水循环使用的问题： 

  公司是国内首例改“炒”为“煮”的瓜子生产企业，洽洽香瓜子生产工艺已取得国家发明专利(ZL 00 1 

12018.2 一种多味葵花子的加工工艺)，其中的煮制用汤料液不是只添加水进行煮制，在水中还添加了甘草、

茴香等多种草本香料，有益人体健康。在煮制过程中，一锅瓜子不能将汤料液中的中草药成分完全吸收，

根据企业工艺规范，汤料液可循环使用，在生产时会严格控制汤料液的质量指标如 PH 值、特性成分等，

可以确保瓜子的品质符合国家相关标准。 

  3.关于员工健康证问题： 

  公司人事制度明确规定，生产车间员工需持健康证方可上岗，公司人力资源总部定期对工厂人事

制度执行情况进行检查。在制度执行过程中，由于管理上的疏忽，造成 5 名员工健康证未按公司制度

要求及时办理的情况，对此，公司人力资源总部已在月度的工作检查中发现此事，并于 2012 年 12 月

17 日完成健康证的补办并对相关人员作出了严肃处理。 

洽洽一直坚守“质量是企业生命”的理念，公司在生产经营过程中，从原料、生产、检验、运输直至

销售等各个环节都严格遵守国家及行业相关标准，欢迎和感谢社会各界的监督并提出宝贵的意见和建议。

洽洽也将一直努力，为广大消费者“创造美味食品，传播快乐味道”！ 
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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  2791  3272  3886   营业收入 2739  2885  3487  4188  

  现金 1867  1991  2267  2640   营业成本 1950  1955  2339  2784  

  应收账款 86  90  109  131   营业税金及附加 17  18  22  26  

  其它应收款 3  4  4  5   营业费用 392  427  516  620  

  预付账款 61  120  190  273   管理费用 145  153  185  222  

  存货 587  586  702  835   财务费用 -49  -65  -72  -83  

  其他 9  0  0  0   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  397  497  619  

  无形资产 98  98  98  98   营业外收入 13  22  22  22  

  其他 84  96  84  85   营业外支出 5  4  4  4  

资产总计 3118  3309  3772  4374   利润总额 290  415  515  637  

流动负债 550  605  671  782   所得税 65  96  118  147  

  短期借款 13  13  13  13   净利润 224  320  396  490  

  应付账款 233  235  281  334   少数股东损益 11  21  26  32  

  其他 305  357  378  435   归属母公司净利润 213  299  371  459  

非流动负债 36  35  35  35   EBITDA 271  376  474  590  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.82  0.88  1.10  1.36  

  其他 36  35  35  35        

负债合计 586  640  706  817   主要财务比率     

 少数股东权益 46  67  93  125   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% 5.4% 20.9% 20.1% 

  留存收益 390  507  877  1336   营业利润 45.7% 41.3% 25.0% 24.6% 

归属母公司股东权益 2485  2602  2973  3432   归属于母公司净利润 39.9% 40.5% 23.9% 23.7% 

负债和股东权益 3118  3309  3772  4374   获利能力     

      毛利率 28.8% 32.3% 32.9% 33.5% 

现金流量表      净利率 7.8% 10.4% 10.6% 11.0% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 8.6% 11.5% 12.5% 13.4% 

经营活动现金流 213  273  244  331   ROIC 26.3% 37.1% 39.9% 44.2% 

  净利润 224  320  396  490   偿债能力     

  折旧摊销 39  43  48  54   资产负债率 18.8% 19.3% 18.7% 18.7% 

  财务费用 -49  -65  -72  -83   净负债比率 2.15% 2.03% 1.84% 1.59% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 4.75  4.62  4.87  4.97  

营运资金变动 3  -9  -140  -130   速动比率 3.68  3.65  3.83  3.90  

  其它 -4  -17  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  0.90  0.98  1.03  

  资本支出 161  40  40  40   应收账款周转率 41  31  33  33  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 8.28  8.36  9.08  9.06  

  其他 -1277  8  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1574  -117  72  83   每股收益(最新摊薄) 0.63  0.88  1.10  1.36  

  短期借款 -157  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.81  0.72  0.98  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.35  7.70  8.80  10.15  

  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 26.65  18.96  15.30  12.37  

  其他 -157  -117  72  83   P/B 2.28  2.18  1.91  1.65  

现金净增加额 348  124  276  374   EV/EBITDA 14  10  8  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 

2012-12-24 公司点评：负面报道不会影响公司销量，明年存在预期差 

2012-10-25 公司点评：业绩略超预期，持续推出新品注入增长动力 

2012-07-26 公司点评：业绩略超预期，产品研发开创新模式 

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 
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