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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

洽洽食品(002557)公司点评报告 2020 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 拟发可转债布局产能，双轮驱动成长稳健 

——洽洽食品（002557）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布可转债发行预案，拟发行募集不超过 14.6 亿元（含 14.6 亿）转债，

转股价格 50 元，扣除发行费用后的募集资金净额拟投入滁州洽洽、合肥坚

果柔性工厂、长沙洽洽二期扩建、洽洽坚果研发和检测、品牌升级项目、“坚

果店中店”营销推广项目等 6 项计划中，预计年底前完成发行。 

 未来大额资本开支计划初定，产能建设与研发品宣均衡推进 

本次转债投入分两部分，一部分为产能建设项目，包括滁州坚果工厂、合

肥坚果柔性工厂建设项目、长沙二期扩建三个项目，预计该产能扩建项目

需投入资金 11.6 亿，若包含近期公布的重庆洽洽二期扩建项目一起共需投

入资金 15.2 亿，其中转债融资投入 9.2 亿。未来预计新增产能 13.4 万吨，

其中瓜子 10.8 万吨，坚果 2.6 万吨，预计分别增厚产能 34%、172%。另

一部分为研发品宣项目，包括洽洽坚果研发和检测中心、品牌升级项目、“坚

果店中店”营销推广项目，总计需投入 6.5 亿，其中转债融资投入 5.4 亿。 

 继续加码坚果完善产能布局，研发品宣助力行稳致远 

①从总量上看，本次产能扩建全部达产后预计增厚现有产能 40%以上，增

厚收入 30-40 亿，有效解决了目前旺季产能供应不足和产能老化的问题，

并为未来百亿目标提供稳定支撑。②从结构上看，焦糖瓜子等高端品类占

比提升，同时改建后坚果产能全国化布局完成，达产后预计进一步加强公

司规模效应优势，同时提升品类间的协同红利。③研发和品宣上亦同步跟

进，坚果研发和检测中心有望加强公司在坚果上的技术优势，同时配合品

牌升级和全国卖场中的 1345 家坚果“店中店”，迎合目前消费和营销趋势，

坚持加码公司线下渠道领先优势，全面提升客户对公司品牌和产品的体验。 

 坚果高景气雪坡长，公司竞争力强劲看好长期成长 

坚果绿色健康能有效预防多种疾病，站在消费升级风口，目前终端规模预

计在 500-800 亿区间，未来几年内将继续保持 15%-20%的较高增速。公司

在坚果炒货领域积累了长期品牌优势，近些年内部机制改革持续推进不断

释放组织活力，看好公司未来长期成长。  

 投资建议与盈利预测 

一系列组合拳成功激活第二曲线，坚果放量加速成长，公司高瞻远瞩预备

产能建设持续打开成长空间。我们预计 20-22 年 EPS 1.50/1.80/2.07，对

应当前股价 PE 为 33/28/24 倍，给予 21 年 33 倍 PE，维持“增持“评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨、新品投放不及预期、竞争压力加大、食品安全问题 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4197.05 4837.25 5526.41 6268.27 6927.71 

收入同比（%） 16.50 15.25 14.25 13.42 10.52 

归母净利润(百万元) 432.81 603.53 761.15 910.33 1049.29 

归母净利润同比(%) 35.58 39.44 26.12 19.60 15.27 

ROE（%） 13.01 16.52 17.17 18.56 19.33 

每股收益（元） 0.85 1.19 1.50 1.80 2.07 

市盈率(P/E) 59.03 42.33 33.56 28.06 24.35 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  50.39 元/60 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 52.39 / 20.66 

A 股流通股（百万股）： 507.00 

A 股总股本（百万股）： 507.00 

流通市值（百万元）： 25547.73 

总市值（百万元）： 25547.73 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-洽洽食品（002557）2020 年一

季报点评：疫情刺激零食需求，供需偏紧盈利提升》

2020.04.23 

《国元证券公司点评-洽洽食品（002557）2019 年度

报告点评：业绩靓丽圆满收官，加码产能再创辉煌》

2020.04.09 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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表 1：洽洽近期项目建设资金投入情况（单位：万元） 

项目 资金来源 项目总投资 募集资金拟投入 建设周期 

滁州洽洽坚果休闲食品项目  可转债融资 59,518 49,000 2 年（分 2期） 

合肥洽洽工业园坚果柔性工厂建设项目  可转债融资 35,838 26,000 2 年 

长沙洽洽食品二期扩建项目  可转债融资 20,715 17,000 2 年 

产能扩建计划小计   116,071 92,000   

洽洽坚果研发和检测中心项目  可转债融资 15,159 14,000 1 年 

品牌升级项目  可转债融资 30,000 30,000 3 年 

“坚果店中店”营销推广项目  可转债融资 20,338 10,000 3 年 

研发和品宣计划小计   65,497 54,000   

总计   181,567 146,000   

重庆洽洽食品二期 IPO 超募自己剩余及其利息收入 35,724   2 年 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

表 2：洽洽目前产能及未来扩建情况（单位：万吨） 

项目 瓜子 坚果 

滁州洽洽坚果休闲食品项目  6 0.6 

合肥洽洽工业园坚果柔性工厂项目    1.4 

长沙洽洽食品二期扩建项目  1.8 0.3 

重庆洽洽食品二期扩建项目 3 0.3 

小计 10.8 2.6 

产品品类 产能 产量 

葵瓜子 25 16 

西瓜子 1.4 0.4 

豆类 1.4 0.7 

薯片 2.5 0.9 

坚果 1.5 0.8 

其他 1.5 1 

原有小计 30-33 19.8 

产能利用率 60-70% 

  瓜子及其他非坚果 坚果 

产能增厚 34.3% 172.0% 

产量增厚(考虑产能利用率） 34.1% 193.5% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心预测 
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表 3：可转债发行对股东权益影响 

项目 2019 年度 2020 年度 
2021 年度 

全部未转股 6 月末全部转股 

总股本（亿股） 5.07 5.07 5.07 5.36 

转股价格（元/股）       50 

归母净利(亿元） 6.04 7.24 8.69 8.69 

基本每股收益(元/股) 1.19 1.43 1.71 1.67 

稀释每股收益(元/股) 1.19 1.43 1.62 1.62 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

注：2020 年度、2021 年度的净利润按照较上期增长 20%的假设进行测算，并不代表公司对度经营情况及趋势的判断 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3425.29 3663.56 3984.12 4390.25 5054.43 

 

营业收入 4197.05 4837.25 5526.41 6268.27 6927.71 

  现金 376.22 254.32 784.21 853.22 957.23 

 

营业成本 2889.16 3228.47 3650.53 4114.36 4522.26 

  应收账款 179.73 224.56 246.11 285.13 311.98 

 

营业税金及附加 45.95 46.21 49.74 56.41 62.35 

  其他应收款 4.51 5.00 5.85 6.08 7.57 

 

营业费用 569.96 666.00 685.27 764.73 831.33 

  预付账款 16.35 47.19 0.00 0.00 0.00 

 

管理费用 216.08 248.35 265.27 288.34 311.75 

  存货 1209.14 1389.52 1547.83 1745.73 1927.54 

 

研发费用 25.19 30.64 31.00 32.00 33.00 

  其他流动资产 1639.35 1742.97 1400.13 1500.07 1850.12 

 

财务费用 -5.60 -15.79 -20.00 -22.00 -26.00 

非流动资产 1702.84 1745.14 2143.18 2390.23 2337.95 

 

资产减值损失 -7.27 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 156.55 156.36 156.36 156.36 156.36 

 

公允价值变动收益 0.00 4.22 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1017.88 1132.85 1516.16 1747.31 1723.21 

 

投资净收益 87.20 53.69 50.00 60.00 70.00 

  无形资产 255.86 261.57 301.20 321.23 316.73 

 

营业利润 541.62 694.87 921.13 1102.11 1271.64 

  其他非流动资产 272.54 194.36 169.46 165.33 141.65 

 

营业外收入 42.22 86.36 65.00 70.00 80.00 

资产总计 5128.13 5408.70 6127.30 6780.48 7392.38 

 

营业外支出 11.28 15.26 13.27 14.26 13.76 

流动负债 1719.74 1688.49 1651.38 1836.02 1938.77 

 

利润总额 572.57 765.97 972.86 1157.85 1337.87 

  短期借款 590.00 297.65 300.00 300.00 300.00 

 

所得税 131.00 162.50 204.30 243.15 280.95 

  应付账款 508.91 553.55 583.59 695.97 754.43 

 

净利润 441.57 603.48 768.56 914.70 1056.92 

  其他流动负债 620.82 837.29 767.79 840.05 884.34 

 

少数股东损益 8.76 -0.05 7.41 4.37 7.62 

非流动负债 49.17 65.22 53.28 55.89 58.13 

 

归属母公司净利润 432.81 603.53 761.15 910.33 1049.29 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 661.71 808.86 1029.06 1242.60 1428.90 

 其他非流动负债 49.17 65.22 53.28 55.89 58.13 

 

EPS（元） 0.85 1.19 1.50 1.80 2.07 

负债合计 1768.91 1753.71 1704.66 1891.91 1996.91 

 

      

 少数股东权益 33.07 0.70 8.12 12.49 20.12 

 

主要财务比率      

  股本 507.00 507.00 507.00 507.00 507.00 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1583.76 1575.61 1575.61 1575.61 1575.61 

 

成长能力      

  留存收益 1228.50 1578.53 2339.67 2808.53 3329.84 

 

营业收入(%) 16.50 15.25 14.25 13.42 10.52 

归属母公司股东权益 3326.15 3654.29 4432.52 4904.57 5428.06 

 

营业利润(%) 47.72 28.29 32.56 19.65 15.38 

负债和股东权益 5128.13 5408.70 6145.30 6808.98 7445.08 

 

归属母公司净利润(%) 35.58 39.44 26.12 19.60 15.27 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 31.16 33.26 33.94 34.36 34.72 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 10.31 12.48 13.77 14.52 15.15 

经营活动现金流 746.82 646.28 622.78 897.00 1005.86 

 

ROE(%) 13.01 16.52 17.17 18.56 19.33 

  净利润 441.57 603.48 768.56 914.70 1056.92 

 

ROIC(%) 12.23 22.90 24.29 26.14 29.23 

  折旧摊销 125.69 129.78 127.94 162.49 183.26 

 

偿债能力      

  财务费用 -5.60 -15.79 -20.00 -22.00 -26.00 

 

资产负债率(%) 34.49 32.42 27.74 27.79 26.82 

  投资损失 -87.20 -53.69 -50.00 -60.00 -70.00 

 

净负债比率(%) 33.65 16.97 17.77 16.00 15.12 

营运资金变动 283.46 1.10 -197.26 -94.61 -148.77 

 

流动比率 1.99 2.17 2.41 2.39 2.61 

 其他经营现金流 -11.09 -18.59 -6.46 -3.58 10.45 

 

速动比率 1.29 1.35 1.48 1.44 1.61 

投资活动现金流 -291.85 -152.62 -135.87 -411.47 -401.03 

 

营运能力      

  资本支出 241.22 173.87 498.97 385.18 159.91 

 

总资产周转率 0.86 0.92 0.96 0.97 0.98 

  长期投资 260.30 74.79 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 21.51 22.73 22.28 22.39 22.02 

 其他投资现金流 209.66 96.04 363.10 -26.29 -241.12 

 

应付账款周转率 6.86 6.08 6.42 6.43 6.24 

筹资活动现金流 -324.34 -634.96 42.97 -416.51 -500.83 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -113.90 -292.35 2.35 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.85 1.19 1.50 1.80 2.07 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.27 1.23 1.77 1.98 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.56 7.21 8.74 9.67 10.71 

  资本公积增加 1.46 -8.15 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -211.90 -334.45 40.62 -416.51 -500.83 

 

P/E 59.03 42.33 33.56 28.06 24.35 

现金净增加额 139.40 -122.95 529.89 69.02 104.00  P/B 7.68 6.99 5.76 5.21 4.71 

 

     

 

EV/EBITDA 36.66 29.99 23.57 19.52 16.98 



    

      

 

 

 


