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基础数据（2013 年 10 月 16 日） 

  

价     格 23.36 

一年股价波动范围 15.29-23.63 

最近 52 周涨幅 28.84% 

同期上证指数涨幅 4.5% 

流通 A股（万股） 8450 

总股本（万股） 33800 

流通市值（亿元） 19.97 

总市值（亿元） 79.87 
 

 

 

 

 

 

报告摘要 

1、消费升级，休闲食品成必须消费品：随着经济发展和消费

水平的提高，休闲食品正在逐渐成为日常的必需消费品，消费者对

休闲食品的数量和质量要求不断提高。 

 

2、坚果为主，引入国外热卖产品改变公司产品格局：公司是中

国坚果炒货行业的领导品牌，立志将公司打造成为休闲食品平台型

公司，将国际产品引入国内，同时将中国特色产品国际化。公司引

进风靡日本的蒟蒻果汁果冻——啵乐冻受到市场认可，定位于高端

消费的健康果冻有望成为公司新的业绩增长点。 

 

3、全国化的渠道建设有助并购业务发展。今年8月收购江苏洽

康食品60%股权进入调味品行业，依托公司30万家的终端网点，未

来业务顺利开展问题不大。我们预计公司将继续在食品产业链上进

行进行并购。 

 

4、四季度成本下降，提升公司毛利率。上半年由于有机构囤

货，原料价格大涨，公司出于和上游博弈的角度，没有进行大规模

的营销工作。公司在新疆、内蒙、东北、赣南建生产种植地，在澳

大利亚寻找适应种葵花的基地，预计到15年能掌控到30-40%，有利

于公司进行成本控制，提高毛利率。 

 

5、盈利与预测：我们认为未来持续引入海外成熟产品带来的

成长会再次获得市场认可，未来并购也将增收公司收入，我们预计

公司在2013\2014年的EPS分别为0.86元\1.1元。 

 

 

相对指数表现 

 

资料来源：五矿证券研究所 

相关报告： 

长期跟踪公司的报告，或者跟

踪行业等类型报告 

百万元/% 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入 2,025.70  1,649.35  2,143.82  2,738.84  2,749.85  

同比 -18.58  29.98  27.76  0.40  6.70  

净利润 104.10  101.35  152.10  212.84  283.15  

同比 -2.64  50.08  39.93  33.03  -7.76  

毛利率 23.76  27.98  27.35  28.81  30.85  
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一、公司产品种类趋于多样化，目前仍以坚果业务为主 

公司成立以来，一直坚持以―创造美味产品，传播快乐味道为使命，经过十多年的发展，

产品线日趋丰富，成功推广洽洽香瓜子、洽洽小而香、洽洽怪U味、洽洽早餐派、洽洽喀吱脆

等各品类产品，深受消费者的喜爱，品牌知名度和美誉度不断提升，是中国坚果炒货行业的领

导品牌。 

图表：公司主要产品 
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数据来源：公司网站，五矿证券研究所 

 

目前公司三大系列产品的调整计划：1）高端坚果未来是重点，或通过收购丰富品类，提

高产品等级。2）薯片向薯脆过渡（强调非油炸），通过对产品定位梳理、口味改善、明年将

推出薯浪新品，改成圆形，改善硬度; 可能会有米脆、苹果脆等更多产品推出，形成系列。3）

果冻定位高端（包装上采用日本专利，提倡安全性、健康性，使用蒟蒻概念，促消化健康食品

的定位，并将果冻从儿童定位推广到年轻女性），目前集中攻占华东市场，开发大批新经销商，

三季度进军华中市场。果冻规模化后毛利率高达45%以上。 
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图表：近三年公司主营收入情况 

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

2011年我国休闲食品市场容量已经高达960亿，传统炒货的市场格局每年有10%自然增长，

高档坚果的增长更快为30%，同时休闲食品目前新品类几十万种，无论是品类还是市场容量都

难有天花板。 

 

 

二、引进国外旺销产品的方式值得关注 

公司在海外市场的战略布局上也有了新的举措，新成立的上海奥通国际贸易有限公司业务

已经启动、洽洽香港全资子公司的设立，将加快公司实施“走出去”的战略，坚持“引进来”

和“走出去”相结合。公司长期的愿景是打造成为休闲食品平台型公司，将国际产品引入国内，

同时将中国特色产品国际化。 

为确保食品安全，公司在业内率先建立了以 ISO9001 和 HACCP 质量保证体系为基础的质量

管理体系和食品安全管理体系。参与制定国内炒货行业第一个地方标准—《炒货食品卫生要求》

（DB 34/330-2003），牵头起草了炒货行业1项国家标准、5项行业标准，负责编制了《坚果

炒货工艺师职业标准》。 

 

此前公司的最大短板是产品创新不足。传统的坚果炒货缺乏差异化是市占率难以提高的主

要原因，简单的农产品初加工难以获得高溢价和绝对优势地位；随后推出的喀吱脆是泡吧小脆

的跟随产品，上市后面临价格战以及口味、包装上的频繁调整使得销量低于预期。 

在从坚果炒货向休闲食品扩张的过程中，公司摸索出新的产品开发模式——将国外畅销产

品引入国内，并通过买断设备或者建立合资公司的方式在国内构筑竞争壁垒。 

公司引入的第一个产品是风靡日韩的蒟蒻果汁果冻——啵乐冻。公司成立了专门的团队独

立运作。6 月底已经开始在消费水平最高的华东地区试销，三季度也已经投放了新的广告片。 
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图表：啵乐冻广告 

  数据来源：五矿证券研究所 

目前我国果冻市场主要企业有喜之郎、蜡笔小新、徐福记、旺旺以及福建亲亲。啵乐冻立

足近年来增长较快的果冻饮料细分行业，并与对手形成差异化竞争： 

在产品品质上主打“健康牌”：突出蒟蒻成分富含多种氨基酸、具有减肥、清肠作用的特

点。包装上采用独特的 T 型袋设计：开口不爆汁，不脏手，食用起来卫生方便。价格定位于

高端消费，终端定价为120g 六小袋合计6.0元，高出喜之郎、蜡笔小新、旺旺等强势对手。

产品定位于 5-15 岁的消费人群，主要针对担心孩子体重偏胖的家长心理以及爱美减肥的女学

生心理。日本同样的产品定价高达26 元/袋，公司的产品和日本生产的具备同样品质，设备、

原料、包装都从日本进口。 

图表：果冻在休闲食品类占比呈上升趋势 

  

数据来源：公司公告，五矿证券研究所 

蒟蒻果冻“啵乐冻”上市，切入休闲食品新品类。我国休闲食品行业近年来保持了年均20%

左右的增长，目前市场规模已超过1000亿元。果冻行业作为休闲食品一重要细分品类，2013

年市场规模超过150亿元，年均销售增速15%左右。啵乐冻系引进日本Orihiro公司同款产品的
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技术、设备研制而成，有望成为公司继传统炒货之外新的发力点。 

公司采用引进国外旺销产品的方式，我们认为公司在产品创新上的运作思路值得关注 

三、原材料自供比例的提高，降低成本对毛利率的波动影响 

全国葵花籽种植面积约为 95 万公顷，近五年来基本没有增加，单产按照年均 5%左右的增

速不断提升，2012年产量为240万吨，增速温和，供给弹性不大。 

图表：葵花籽的播种面积增长缓慢，而单产与产量增加 

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

在公司募投的项目中，新疆和内蒙投入 2-3 亿建设原料供应基地，同时在东北、赣南尝试

大规模种植，专业从事农作物种植、农资销售、农机服务，农业技术推广等业务，将进一步提

高农民种植葵花的积极性，增大优良葵花品种的种植面积，2015 年将缓解原料供应难题，国

际原料拓展方面：在澳大利亚寻找适应种葵花的基地。目前公司可控原材料10%（政府和种植

户合作），预计到15年能掌控到30-40%。 

图表：国际葵花籽价格走势 

 

数据来源：wind，五矿证券研究所 
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上半年由于有机构囤货，原料价格大涨，公司出于和上游博弈的角度，没有进行大规模的

营销工作，经销商的订单也无法全部满足，上半年出现缺货现象。我们预计原料价格回落后公

司会加大销售，传统的瓜子类产品收入增长将保持在15%以上。 

2012 年技术部门还牵头组织实施“600 万油炉烟气和冷凝水余热回收利用项目”，项目完

成后，每天可产蒸汽12吨，全年可产蒸汽3600吨，年节约标煤400吨，减少二氧化碳排放量

150吨，减少二氧化硫和烟气排量6吨，回收冷凝水约4000吨，全年节约资金约80万元。 

 

四、通过并购重组做大做强 

今年8月公司公告以9600万收购江苏洽康食品60%股权，进入调味品领域，洽康食品有20

年发展历史，是江苏最大的酱制品企业，在牛肉酱细分领域是行业龙头，市场覆盖13 个省近

200 座城市；2012 年洽康食品净利润为900 万元，收购后仍由原管理团队负责运营管理，韩

圣波担任总经理，洽洽派财务总监和常务副总，总经理韩圣波承诺未来三年净利润年复合增长

率不低于30%，否则现金补足。 

公司拉开并购序幕，预计未来仍将在坚果炒货、调味品上展开收购，利用公司的品牌和渠

道，进行优势互补。 

 

五、全国化的渠道建设是公司获胜的基础 

恰恰食品拥有全国的品牌市场，相比销售规模不足10亿的对手，公司可以投入更多资源，

规模化还提升了资源利用的边际效用。 

图表：公司业务收入区域增长均衡 

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

 

2012年，公司持续推进“渠道精耕”和“县乡突破”两大工程，在总结经验教训的基础上，

对操作方式进行了局部调整，如对精耕城市进一步细化执行动作，对县乡客户的开发，根据投



                                   公司研究报告 

敬请阅读末页的重要说明                                                                 8 

 

入产出比，适时进行梳理。 同时，对渠道利润进行合理分配，进一步提升了渠道客户的积极

性。截止2012年 12月 31日，公司终端网点数量由2011年度的19万家增加至本年度的近30

万家。 

新厂新线的建设步伐稳步加快，其中长沙洽洽项目一期顺利投产、哈尔滨洽洽二期项目顺

利投产、重庆二期项目正式开工建设、新成立的甘南县洽洽食品有限公司等，都将进一步优化

洽洽生产基地在全国的布局。 

六、 2013 年上半年成本压制公司利润，业绩低于预期 

2012年公司实现营业总收入2,749,847,176.42（合并）元，同比增长0.40%；实现营业利

润362,624,021.10 元，同比增长28.96%；实现利润总额383,335,954.19 元，同比增长32.41%，

实现归属于上市公司股东的净利润283,147,759.34 元，同比增长33.03%，基本每股收益0.84 

元，同比增长25.37%。 

图表：公司营业收入增长情况         

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

2013年上半年公司实现营业收入1,244,401,976.73元，同比增长6.7%；实现归属于上市

公司股东的净利润98,643,677.97 元，同比下降7.76%；基本每股收益0.29 元。 

公司传统葵花籽销售稳定，半年实现收入9.8 亿增长9.4%，收入占比80%，我们认为收入

增长主要来自去年销售网点的增加带来的自然增长，产品本身变化不大。其他坚果类产品，包

括西瓜子、南瓜子、花生和豆类产品，实现收入1.63 亿增长13%，南瓜子今年主推“好南仁”

品牌，产品已经上市，花生推出两款麻辣新口味产品。但薯片实现收入7800 万下滑28%，判

断新品推广进程低于预期和竞品竞争激烈是导致收入下降主要原因，公司上半年对薯片的调整

是品牌再定位，将“薯片”重新定义为“薯脆”。 

受成本上升影响，公司预计1-9 月净利润下降10-20%，但其他种类的增长值得期待。 
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七、盈利与预测 

随着经济发展和消费水平的提高，休闲食品正在逐渐成为日常的必需消费品，消费者对休

闲食品的数量和质量要求不断提高。 

新产品铺货后逐步贡献收入增长，三季度公司对各个产品提价了约7%-10%，四季度将传导

至终端，加速收入增长；此外，上半年为了抑制原料过快上涨，公司压低生产和销售，订单无

法全部满足，渠道库存很少，同时也压缩了费用投入，没有做营销推广，9 月新采购季葵花籽

原料价格大概率回落后公司会加大营销推广，前期渠道上的改善都将得以体现。预计四季度收

入增长提速，明年将恢复至20%-30%，其中葵花籽收入增速保持15%以上，新产品啵乐冻实现

2 亿元收入，收购洽康实现1 亿元收入，喀吱脆系列新产品推出后新增1 亿元收入。 

图表：营业收入预测 

营业收入（百万元） 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013E 2014E 

葵花子类 1,651.15  2,034.97  2,152.25  2475.0875 2970.105 

薯片 75.87  297.85  209.07  250.884 301.0608 

西瓜子类 176.15  195.02        

豆类 59.57  57.29        

南瓜子 34.37  39.18        

派类 29.33  21.85        

花生类 16.70  14.05        

坚果类 19.75  10.50        

其他 47.50  43.04  358.70  538.05 807.075 

合计 2,110.39  2,713.75  2,720.02  3,264.02  4,078.24  

数据来源：WIND，公司年报，五矿证券研究所 

我们认为未来持续引入海外成熟产品带来的成长会再次获得市场认可，未来并购也将增收

公司收入，我们预计公司在2013\2014年的EPS分别为0.86元\1.1元。 

图表：洽洽食品EPS预测 

 

数据来源：五矿证券研究所，WIND 
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风险提示 

食品安全问题； 

新品推广低于预期； 

渠道改革受阻导致销售低于预期。 
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