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基本资料 
上证综合指数 2325.82 

总股本(百万) 338 

流通股本(百万) 85 

流通市值(亿) 19 

EPS 0.60 

每股净资产（元） 7.42 

资产负债率 17.4%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 20.87% 27.94% 19.12% 

食品饮料 4.01% 2.99% -9.07% 

沪深 300 1.29% 18.80% 14.47%  
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洽洽食品 002557 强烈推荐

基本符合预期，看好新品发布 
 

2 月 25 日晚洽洽食品公布 2012 年业绩快报，收入增长 0.40%，营业利润增长

24.74%，利润总额增长 29.85%，归属母公司净利润增长 31.37%，实现每股收益 0.83

元，我们此前预期为 0.85 元，基本符合预期。今年一季度受成本压力利润增长可能很

缓慢，但短期内的业绩波动不影响长期投资价值，我们看好公司与海外合作研发的新产

品临近发布，将大幅提升公司的产品研发竞争力。 

投资要点： 
 四季度收入下降 4.39%，主要是春节推后，12 月公司控制渠道库存，预计发货量

可能负增长，在工作日延长影响下 1 月收入预计增幅较大。去年公司受多重因素

影响销量增长缓慢，10 月公司上新的 SAP 系统后经销商要经历磨合期；12 月要

处理渠道库存，因为 2012 年生产的产品在 2013 年难销售，公司控制渠道库存，

发货量负增长。1 月份在工作日延长的影响下预计已重新恢复增长。去年我们预期

葵花籽销量增长约 5%，预计薯片销售额 2 亿多元，下滑 20%-30%。 

 四季度营业利润下降 13.16%，主要是四季度原料成本上涨 15%，我们测算毛利

率下滑约 4 个百分点，预计近期公司可能会提价抵消成本上涨。新总经理上任后

公司将重点抓产品质量，提高原料的采购标准；去年四季度原料价格同比上涨

15%，由于旺季前无法提价，否则影响旺季销量，预计近日可能会对产品提价抵

消成本上涨。此外，新产品毛利率预计在 40%以上也将推动综合毛利提升。 

 今年一季度受成本压力利润增长可能很缓慢，但短期内的业绩波动不影响长期投

资价值，我们看好公司与海外合作研发的新产品 4 月发布。我们预计新品发布可

能在 4 月，大约 6 月可以上市。目前生产线和专家等都已入驻，与海外合作将提

高公司产品研发的实力，这也是之前公司的短板。我们一直以来推荐公司的逻辑

是：看好公司凭借品牌知名度和完善的渠道网络能顺利铺开新产品，成为具备多

个品类的综合休闲食品企业。 

 预计 2012-2014 年 EPS 至 0.83/1.02/1.30，对应 PE 为 26/22/18 倍，如果新品面

市获得市场认可，可以给与更高估值溢价，6 个月目标价 26.5 元，维持强烈推荐。

 风险提示：一季报不达预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 2739 2749  3456 4307 

收入同比(%) 28% 0% 26% 25%

归属母公司净利润 213 280  344 441 

净利润同比(%) 40% 32% 23% 28%

毛利率(%) 28.8% 31.1% 31.6% 32.2%

ROE(%) 8.6% 10.8% 11.8% 13.1%

每股收益(元) 0.63 0.83  1.02 1.30 

P/E 35.41 26.91  21.88 17.10 

P/B 3.03 2.92  2.57 2.24 

EV/EBITDA 21 17  14 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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  2749  3212 3821 营业收入 2739  2749  3456 4307 

  现金 1867  1973  2201 2528 营业成本 1950  1893  2366 2920 

  应收账款 86  86  108 135 营业税金及附加 17  17  22 27 

  其它应收款 3  3  4 5 营业费用 392  407  512 637 

  预付账款 61  118  189 276 管理费用 145  146  183 228 

  存货 587  568  710 876 财务费用 -49  -65  -70 -80 

  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  351  444 574 

  无形资产 98  98  98 98 营业外收入 13  29  22 22 

  其他 84  96  84 85 营业外支出 5  4  4 4 

资产总计 3118  3266  3712 4309 利润总额 290  376  462 592 

流动负债 550  589  674 809 所得税 65  83  102 130 

  短期借款 13  13  13 13 净利润 224  293  361 462 

  应付账款 233  227  284 350 少数股东损益 11  13  16 21 

  其他 305  348  377 445 归属母公司净利润 213  280  344 441 

非流动负债 36  35  35 35 EBITDA 271  329  422 548 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.82  0.83  1.02 1.30 

  其他 36  35  35 35    

负债合计 586  624  709 844 主要财务比率   

 少数股东权益 46  59  76 96 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% 0.4% 25.7% 24.6%

  留存收益 390  488  832 1273 营业利润 45.7% 24.8% 26.6% 29.1%

归属母公司股东权益 2485  2583  2928 3369 归属于母公司净利润 39.9% 31.6% 23.0% 28.0%

负债和股东权益 3118  3266  3712 4309 获利能力   

    毛利率 28.8% 31.1% 31.6% 32.2%

现金流量表    净利率 7.8% 10.2% 10.0% 10.2%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 8.6% 10.8% 11.8% 13.1%

经营活动现金流 213  255  197 287 ROIC 26.3% 32.8% 35.4% 40.3%

  净利润 224  293  361 462 偿债能力   

  折旧摊销 39  43  48 54 资产负债率 18.8% 19.1% 19.1% 19.6%

  财务费用 -49  -65  -70 -80 净负债比率 2.15% 2.08% 1.83% 1.54%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 4.75  4.67  4.77 4.72 

营运资金变动 3  0  -152 -148 速动比率 3.68  3.70  3.71 3.64 

  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  0.86  0.99 1.07 

  资本支出 161  40  40 40 应收账款周转率 41  30  34 34 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.28  8.23  9.26 9.21 

  其他 -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  0.83  1.02 1.30 

  短期借款 -157  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.75  0.58 0.85 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.35  7.64  8.66 9.97 

  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 35.41  26.91  21.88 17.10 

  其他 -157  -117  70 80 P/B 3.03  2.92  2.57 2.24 

现金净增加额 348  106  228 327 EV/EBITDA 21  17  14 10 

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 

报告日期 报告标题 

2013-2-21 

2012-12-25 

公司点评：依然看好公司新品，长期投资价值仍在 

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 

2012-7-25 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 

 

研究团队简介 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，2010 年加入中国中投证券，南开大学经济学硕士，天津大学信息

工程工学学士。 
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