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洽洽转债投资价值分析 

  [Table_Summary] 报告摘要 

各项条款设置中规中矩。 

本期可转债发行期限为 6年，票面利率分别为:0.30%、0.60%、

1.00%、1.50%、1.80%、2.00%，到期赎回价为 115 元（含最后一期

利息）。票面利率属于近期市场的正常设置，到期赎回价略高于近

期市场的平均水平。转债的各项附加条款设置均中规中矩。 

纯债价值为 91.22 元，债底保护较好。 

本期可转债债项信用等级为 AA (联合信用评级)，10 月 16 日

6 年期 AA 级中债企业债到期收益率为 4.7742%，中证公司债到期收

益率为 4.8004%，综合取贴现率为 4.79%，计算得到纯债价值为

91.22 元，到期收益率为 3.17%，债底保护力度较好。 

预计首日上市价格 118.40～122.35 元。 

该券初始转股价为 60.83 元/股，按照 10月 19 日洽洽食品收

盘价（60.02）测算得到初始转换价值为 98.67 元。坚果炒货行业

的景气度高且发展空间广阔，而洽洽食品作为瓜子行业的龙头企业

将充分受益，故其转债溢价率大概率偏高。综合参考近期上市可比

标的，我们判断洽洽转债上市初日溢价率位于 20%～24%区间，对

应的上市价格为 118.40 元～122.35 元。 

正股是坚果炒货行业龙头企业，建议积极申购。  

综合来看，洽洽转债规模和评级中等，各项转债附加条款中规

中矩，债底保护较好。正股洽洽食品是国内坚果炒货行业的龙头企

业，在 2018 年明确聚焦瓜子并打造坚果主干的战略后，公司营收

持续稳步快速提升，疫情期间半年报仍大超市场预期。公司的产品

结构不断优化，渠道端在线下已实现全国布局的基础上，电商和海

外拓展依旧表现亮眼。考虑到坚果炒货行业的景气度高且集中度

低，公司作为业内龙头有广阔的发展空间。本次募资主要用于产能

扩张及增强公司的资金实力，助力公司进一步提升龙头优势。预计

本次转债打新收益较可观，建议积极参与。 

风险提示： 

行业需求低迷；正股股价超预期波动。 

 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《景 20 转债投资价值分析》

--2020/08/24 

《利率债 2020 年度投资策略》

--2019/12/16 

《可转债投资策略》--2019/08/14 

 

[Table_Author] 证券分析师：张河生 

电话：021-58502206 

E-MAIL：zhanghs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518030001 

 

 

 

 

目录 

[Table_Message] 2020-10-20 

 债券策略报告 

债
券
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
固定收益专题报告 

P2 洽洽转债投资价值分析 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

一、 可转债条款分析与发行价格预测 ................................................................................................. 3 

二、 洽洽食品基本面分析 ..................................................................................................................... 4 

三、 申购策略 ......................................................................................................................................... 6 

四、风险提示 ........................................................................................................................................... 7 

 

  



 
固定收益专题报告 

P3 洽洽转债投资价值分析 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

一、 可转债条款分析与发行价格预测 

洽洽食品公开发行A股可转换公司债券，拟募集资金总额不超过134,000.00 万元，

扣除发行费用后，4.9亿元用于滁州洽洽坚果休闲食品项目，2.6亿元用于合肥洽洽工

业园坚果柔性工厂建设项目，1.7亿元用于长沙洽洽食品二期扩建项目，1.4亿元用于

洽洽坚果研发和检测中心项目，2.8亿元用于补充流动资金项目。 

洽洽转债初始转股价为60.83元/股，按照初始转股价计算，总共可转换 2,202.86

万份洽洽A股股票。若转债全部转股，对A股总股本的稀释率为4.16%，此单可转债稀释

率较低。本次发行的可转债转股期自2021年4月26日起至可转债到期日2026年10月19日

止。 

 

图表 1：洽洽转债条款 

转债名称/代码 洽洽转债/128135.SZ 

发行规模 13.40 亿元 

发行方式 原股东优先配售，余额部分(含原股东放弃优先配售部分)通过深交所交易系统网上向社会公众 

投资者发行。 

存续期 自发行之日起 6 年 

票面利率 第一年 0.30%、第二年 0.60%、第三年 1.00%、第四年 1.50%、第五年 1.80%、第六年 2.00% 

到期赎回价格 票面面值的 115%(含最后一期利息) 

初始转股价格 60.83 元/股 

转股期 自发行结束之日(2020年10月26日)起满6个月后的第一个交易日(2021年4月26日)起至转债 到

期日(2026 年 10 月 19 日)止 

信用评级 主体:AA;债项:AA;无担保;联合信用评级有限公司 

募集资金用途 4.9 亿元用于滁州洽洽坚果休闲食品项目，2.6 亿元用于合肥洽洽工业园坚果柔性工厂建设项目，

1.7 亿元用于长沙洽洽食品二期扩建项目，1.4 亿元用于洽洽坚果研发和检测中心项目，2.8 亿元

用于补充流动资金项目。 

下修条款 15/30，85% 

有条件赎回条款 15/30，130% 或可转债未转股余额不足 3,000 万元。 

有条件回售条款 最后 2 个计息年度，30，70% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

利率条款位于市场平均水平。本期可转债发行期限为6年，票面利率分别为:0.30%、 

0.60%、1.00%、1.50%、1.80%、2.00%，属于近期市场的正常设置。到期赎回价为115

元（含最后一期利息），略高于市场平均水平。 

转债的附加条款设置中规中矩。洽洽转债的各项条款设置均与现存转债基本一致，

其中下修条款为“15/30，85%”，有条件赎回条款为“15/30，130%”或“可转债未转

股余额不足3,000万元”，有条件回售条款为“30，70%”。 

纯债价值为91.22元，债底保护较好。本期可转债债项信用等级为AA (联合信用评

级)，发行期1限为6年，10月16日6年期 AA级中债企业债到期收益率为4.7742%，中证
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公司债到期收益率为4.8004%，综合取贴现率为4.79%，计算得到纯债价值为91.22元，

到期收益率为3.17%，债底保护力度较好。 

预计首日上市价格118.40～122.35元。该券初始转股价为60.83元/股，按照10月

19日洽洽食品收盘价（60.02）测算得到初始转换价值为98.67元。坚果炒货行业的景

气度高且发展空间广阔，而洽洽食品作为瓜子行业的龙头企业将充分受益，故其转债

溢价率大概率偏高。综合参考近期上市可比标的，我们判断洽洽转债上市初日溢价率

位于20%～24%区间，对应的上市价格为118.40元～122.35元。 

 

图表 2：洽洽转债首日上市价格预测 

股价波动 对应正股价格 20% 21% 22% 23% 24% 

-5% 57.02 112.48 113.42 114.36 115.29 116.23 

-3% 58.22 114.85 115.81 116.76 117.72 118.68 

-1% 59.42 117.22 118.19 119.17 120.15 121.13 

0% 60.02 118.40 119.39 120.38 121.36 122.35 

1% 60.62 119.59 120.58 121.58 122.58 123.57 

3% 61.82 121.95 122.97 123.99 125.00 126.02 

5% 63.02 124.32 125.36 126.39 127.43 128.47 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 洽洽食品基本面分析  

瓜子龙头加码坚果业务，龙头地位稳固提升。公司成立于2001年，是一家以传统

炒货、坚果为主的现代休闲食品企业。经过近二十年的发展，产品线日趋丰富，除了

主打产品葵花籽，还经营坚果类、薯片、西瓜子类、豆类等，产品远销国内外40多个

国家和地区，是瓜子行业的绝对龙头。在瓜子核心盘稳固的基础上，公司于2016年底

成功推出小黄袋每日坚果，加码坚果业务，2018年明确了瓜子+坚果双轮驱动的发展战

略，进一步打开盈利空间，在坚果炒货行业的地位稳固提升。 

公司业绩自2018年双主线战略明确后快速提升，20H1大超预期。2019年公司营业

收入48.37亿元(YoY 15.25%)、归母净利润6.04亿元(YoY 39%)、扣非归母净利润4.82

亿元(YoY 46.37%)。2018年以前，洽洽食品的营收增速较低，利润同比波动较大。2018

年公司理清思路再出发，引入里斯作为战略咨询伙伴，聚焦瓜子的同时将每日坚果打

造成未来的公司主干品类，明确五年百亿的战略目标。自此后，公司营收及利润稳步

快速增长，连续两年归母净利润同比增速超过36%。疫情期间良好势头依旧持续，2020H1

业绩大超市场预期，实现营收22.94亿元，同比增速15.46%。 
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图表 3：洽洽食品历年收入(亿元)及增速  图表 4：洽洽食品历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

产品端不断出新，渠道端在线下已实现全国布局的基础上，电商与海外拓展表现

亮眼。公司的产品结构持续优化、品类不断延伸，2019年底蓝袋系列推出的新品藤椒

瓜子和芝士瓜子市场试销情况良好；2020年推出洽洽小黄袋益生菌每日坚果和洽洽早

餐每日坚果燕麦片，品相持续丰富。渠道端，公司在已实现线下全国布局的基础上，

电商渠道持续加码，在疫情期间表现亮眼，Q2线上增速超50%。同时，2019年公司首个

海外工厂在泰国正式落地投产，进一步实现了公司产能的海外布局。 

坚果行业景气度高且集中度低，新项目助力公司进一步扩大产能，提升行业龙头

优势。随着人均可支配收入的提升以及消费者养生意识的增强，坚果行业的发展势头

持续强劲。2010年至2017年坚果炒货行业的总产值同比增速均在12%以上，另根据中国

坚果炒货网的数据，坚果炒货行业规模以上企业2011年到2018年的销售规模年均复合

增长率达10.1%。但由于炒货行业壁垒较低，该行业的集中度不高，根据我们的测算，

2018坚果炒货行业的CR5仅为15%左右。洽洽食品本次可转债募资将主要用于扩张产能

并增强公司的资金实力，有助于进一步巩固公司的行业龙头地位。 
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图表 5：公司电商渠道营收占比稳步提升  图表 6：中国坚果炒货行业总产值维持较高增

速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：三只松鼠招股说明书，太平洋研究院整理 

 

当前股票估值水平低于历史高位。根据Wind一致预期，2021年公司PE为34.00X（以

截至10.19公司收盘价为依据），历史（2015.10～2020.10）看，公司PE（最新年报）

中枢为30X。我们认为当前公司估值水平高于历史均值。 

 

图表 7：洽洽食品 PE-Bands  图表 8：洽洽食品子 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 申购策略 

洽洽食品前十大股东合计持股占比64.11%，目前暂无公告披露股东配售意愿，参

考近期发行的可转债发行数据，以60%的股东配售比例计算，留给投资者申购的金额为

5.36亿元。进一步预估网上有效申购 850万户，则中签率为 0.006%。 

综合来看，洽洽转债规模和评级中等，各项转债附加条款中规中矩，债底保护较

好。正股洽洽食品是国内坚果炒货行业的龙头企业，在2018年明确聚焦瓜子并打造坚

果主干的战略后，公司营收持续稳步快速提升，疫情期间半年报仍大超市场预期。公
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司的产品结构不断优化，渠道端在线下已实现全国布局的基础上，电商和海外拓展依

旧表现亮眼。考虑到坚果炒货行业的景气度高且集中度低，公司作为业内龙头有广阔

的发展空间。本次募资主要用于产能扩张及增强公司的资金实力，助力公司进一步提

升龙头优势。预计本次转债打新收益较可观，建议积极参与。 

 

四、风险提示  
行业需求低迷，正股股价超预期波动。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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