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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.676 1.014 0.988 1.279 1.577 
每股净资产(元) 2.50 3.50 13.42 14.57 16.15 
每股经营性现金流(元) 1.91 0.69 2.66 1.64 2.00 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 115.21 115.21 115.21 115.21 115.21 
净利润增长率(%) -2.64% 50.08% 29.87% 29.45% 23.35%
净资产收益率(%) 27.07% 28.95% 7.36% 8.77% 9.77%
总股本(百万股) 150.00 150.00 200.00 200.00 200.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 03 月 01 日 

洽洽食品 (002557.SZ)      食品行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司概况：洽洽食品是以生产经营炒货产品为主营业务的企业，其中葵花

子占收入比重达 75%以上，是公司的支柱产品；公司目前处于国内炒货业

龙头地位，但市场占有率只有 5%，不过这不妨碍公司在行业处于明显的领

先地位，公司的年销售收入与行业内第 2-6 名厂商销售收入之和相差不大。

 竞争优势：公司的产品创新是公司的竞争优势之一，公司首推“煮”制机

械流水线生产瓜子，引领炒货行业变革；除此之外，目前公司更为突出的

优势在于品牌与渠道，品牌方面，公司是瓜子行业中无可争议的第一品

牌，拥有着良好的美誉度、认知度、联想度；渠道方面，公司通路已经遍

布全国，正在向县乡级市场渗透，而且，公司 KA 进驻战略也在稳步推进。 
 成长性：公司的成长性面临着一定的瓶颈。从行业角度来看，生产过多的

受制于上游原材料；需求方面，没有显著的需求推动力存在。从公司间竞

争角度来看，炒货行业的低门槛与可观的利润率使得同行间的竞争还将更

加激烈，公司的压力会持续存在。公司的机会在于新品开发，在“洽洽”

品牌内涵向“休闲食品”转移并不生硬的基础上，休闲食品新品创新开发

能力将打开公司成长空间。 
 募投项目。公司的募集资金主要用于产能的扩张，但从短期来看，公司的

产能利用存在一定的风险，公司募集其余资金用于技术工艺提升、管理水

平提升，将提升公司的费用控制能力，优化公司的盈利能力。 

估值和投资建议 
 我们预计：2011-2013 年公司收入为 27.57、33.45、40.26 亿元，同比增长

28.6%、21.3%、20.3%，净利润为 2.09、2.70、3.32 亿元，同比增长

29.87%、29.45%、23.35%。全面摊薄后对应 EPS 为 0.988、1.279、
1.577 元。 

 近期发行的中小板公司平均发行市盈率（10PE）为 43.73 倍左右，同时参

考可比公司市盈率、近期上市的中小板首发市盈率及 WACC 估值，并综合

考虑了公司的未来的成长性，合理价格区间为 30-39.5 元，对应 11PE 为

30-40 倍。 

风险 
 食品安全风险，业绩季节波动风险，新品推广不大预期，原材料成本压

力。 
 

休闲的洽洽，快乐的味道; 

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
发行价(元) 40.00

发行 A 股数量(百万股) 50.00
总股本(百万股) 200.00
国金食品指数 5573.57

沪深 300 指数 3254.89

中小板指数 7413.34
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投资逻辑: 炒货业务稳定增长可期，超预期取决其他休闲食品业务 

 洽洽食品凭借持续锐意创意，在炒货红海中奠定龙头地位。洽洽从诞生伊
始，就凭借其持续的“微创新”领跑整个炒货行业：改炒为煮的产品创新
实现传统炒货行业的标准化工业化、百煮入味香不脏手不上火的消费诉求
实现洽洽的产品差异化、文化卡片首创文化营销打造客户粘性、凉茶瓜子
平滑行业淡旺季、“小而香”西瓜子和“好南仁”南瓜子尝试延伸瓜子产
品线、高端产品“葵珍”意图打造瓜子中的特仑苏。一系列的创新让洽洽
以绝对优势领跑炒货行业。 

 09 年出现下滑，外因是经济危机和成本上涨，内因是管理交接，但我们
认为这仅仅是洽洽“成长中的烦恼”，不改公司长期稳定增长趋势。08
年为了应对瓜子原材料出现的较大幅度上涨，公司选择在旺季 10 月提
价，且提价幅度一次性超过 15%，造成了终端和经销商的抗性，致使铺货
不顺，终致 09 年的下滑。09 年下半年来，公司在管理团队上有所调整，
更加聚焦主业经营，从 10 年的经营情况来看，我们认为公司已经摆脱 09
年“成长中的烦恼”，再次回到稳定的增长轨道来。 

 炒货主业和其他休闲食品业务将是洽洽未来成长的两架马车。 

 炒货主业主要看渠道的下沉和小品类的成长：洽洽目前县乡市场仅贡献
其收入的 10%，县乡市场空间潜力巨大。公司今年重点布局“千县万
乡工程”，渠道下沉值得期待。对于县乡市场，我们认为关键看公司如
何改散装消费为袋装消费，借营销引导消费习惯的改变。公司这几年积
极延伸炒货产品线，西瓜子南瓜子豆类和高级坚果都是公司拓展方向，
可惜效果并不显著。我们认为小品类（西瓜子、南瓜子、豆类、花生
和其他坚果）的成长，原材料稳定度是很重要。在小品类销售规模还
没做大的时候，原材料的剧烈波动将是增长最大的敌人。从这四年的情
况来看，葵瓜子和西瓜子成本除了 08 年外都保持较平稳的价格走势，
南瓜子和蚕豆则承受着价格不断攀升甚至暴涨的压力。我们认为这几年
西瓜子实现平稳增长，豆类和南瓜子则出现波动或者下滑跟原材料的走
势是有密切关系的。 

 其他休闲食品将是公司增长的第二极。凭借炒货业务奠定的品牌和渠道
优势，洽洽欲打造休闲食品王国，我们的看法是强手环伺、突破点的选
择很重要。洽洽目前对“喀吱脆”薯片寄予厚望，希望将薯片业务打造
成一个大品类，目前传统薯片厂商有乐事、品客，非油炸厂商有好丽
友、达利，国内还有“乐吧”和“泡吧”同样以脆和非油炸为主打。非
油炸行业呈现出快速的同质化竞争日趋激烈，同时作为一种流行性消费
非油炸薯片的持续稳定性也值得怀疑。因此我们认为 11 年随着铺货的
深入，洽洽薯片业务仍能实现较高速增长，但 10 亿或许将是较大的瓶
颈。 

 投资建议及估值 

 我们预计：2011-2013 年公司收入为 27.57、33.45、40.26 亿元，同比
增长 28.6%、21.3%、20.3%，净利润为 2.09、2.70、3.32 亿元，同比
增长 29.87%、29.45%、23.35%。全面摊薄后对应 EPS 为 0.988、
1.279、1.577 元。 

 考虑到近期发行的中小板公司平均发行市盈率（10PE）为 43.73 倍左
右。公司 11-13 年摊薄后 EPS 分别为 0.988、1.279、1.577 元，同比
增长 29.87%、29.45%、23.35%。参考可比公司市盈率、近期上市的
中小板首发市盈率及 WACC 估值，并综合考虑了公司的未来的成长
性，合理价格区间为 30-39.5 元，对应 11PE 为 30-40 倍。 

公司概况：瓜子行业龙头 

 洽洽食品的主营业务是炒货食品的生产与销售。主要产品包括葵花子，西
瓜子、豆类等。近三年来看，公司的销售收入规模达到 20 亿元，毛利率
水平达到 29%左右，净利率水平维持在 7%左右。 
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 葵花子仍然是洽洽食品的绝对支柱产品。公司的产品品类共 9 大类，尽管
公司在不断的开拓新的产品，但是，不论是从收入占比还是从毛利率水平
来看，目前葵花子仍然是公司绝对的支柱产品。公司的葵花子收入占比达
到了 75%以上，并在近三年来呈上升态势；而葵花子产品的毛利率达到
30%左右，次于西瓜子产品排在各产品系列第二。 

 
 公司产品销售格局全面，区域性特征弱。公司已经成长为产品布局全面的

企业，除了西部地区这外，公司的销售收入在东部、南部、北部分布较为
平均，南部占比略大，并且还有 3%左右的产品远销海外，公司是一家产
品销售地域结构均衡的企业。 

 公司处于行业领军地位。公司身处坚果炒货行业，根据 2007-2009 年中国
食品工业协会的数据显示，公司是坚果炒货行业中唯一一家收入规模过 10
亿元的企业，处于龙头地位，但是坚果炒货行业仍然是高度竞争化的行
业，公司作为龙头企业的市场占有率只有 5%左右。 

 发行概况：公司发行前股本为 15000 万股，实际控制人为陈先保先生，此
次 IPO 拟发行股本 5000 万股，占发行后股本的 25%，公司有 11 家子公
司与 4 家分公司，主要生产基地主要分布在北方，主要包括黑龙江洽洽、
包头洽洽、哈尔滨洽洽、山东洽洽，此外在重庆、上海（委外加工）拥有
生产基地。 

 

图表1：公司销售规模已达 20 亿元 图表2：葵瓜子仍然是公司绝对支柱产品 
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 

图表3：西瓜子与葵瓜子盈利能力最强  图表4：公司不仅是地方强势企业  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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竞争优势：品牌与渠道相辅相成 

技术工艺：公司产品后来居上的依托 

 以煮代炒赢得青睐。公司发展初期，市场的强势品牌为小林、傻子等。公
司面临着快消品共同的问题，即如何在高度同质化的瓜子行业中显现出自
身产品的差异性。公司针对市场上瓜子产品上火、脏手、难入味的缺点，
研制以煮代炒的方法，解决传统炒制瓜子上述问题的同时也保留住了瓜子
的原有风味，这一措施，使得公司的产品从产品品质本身成功实现差异
化，成为公司业绩快速成长的助推剂。事实上也成为了各大厂商竞争模仿
的对象，目前煮制瓜子早已蔚然成风。 

 推动瓜子生产机械流水线化。公司是坚果炒货行业由手工分散化到机械自
动化的引导者，完成了国内第一条坚果炒货机械化流水线，公司持续保持
研发方面投入，使得公司得以始终保持着国内最高水平的现代化坚果炒货
生产流水线。 

 产品风味认可较高。根据我们的草根调研，公司的产品风味存在一定辨识
度，消费者的消费动因中“口味”的影响不可忽略。在产品口味上形成偏
好而产生的差异化将构成公司的竞争力之一。 

图表5：公司处于龙头但非寡头地位  图表6：洽洽竞争对手情况  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表7：公司的股权结构  

 
来源：国金证券研究所  
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品牌力：公司的主要竞争优势所在 

 第一瓜子品牌。在瓜子行业当中，洽洽品牌的地位优势非常明显，不管是
美誉度、联想度，认知度，洽洽都处于行业中的领先地位。2002 被认定为
“中国驰名商标”，2006-2008 年，连续被中国食品工业协会评为“全国
著名坚果炒货食品十大著名品牌”之首。而根据我们的草根调研，消费者
对“瓜子----洽洽”、“洽洽----好吃的瓜子”的提及率也很高，几乎所有
人都知道“洽洽做瓜子”，另外，公司的瓜子频繁遭到不法厂商假冒生
产，也从侧面反映公司品牌的影响力，综合来看公司的瓜子品牌优势非常
显著。 

 公司其余产品牌认知度较低。公司有 9 大类产品，除葵瓜子之外，还有包
括西瓜子、豆类、南瓜子、花生、开心果等系列的产品，但是到目前为
止，对于上述产品的洽洽品牌认知度还比较低。 

 公司的品牌地位带来较强的下游定价能力。由于公司采购原材料占比较
小，且目前公司对上游的涉足还处在初步阶段，公司对上游原材料，主要
是葵花子、西瓜子农副产品的议价能力不强，但是公司已经具备一定的向
下传导价格的能力，在 2008 年成本大幅上升的情况下，通过提价实现毛
利率稳定，收入迅速增长，提价能力初显，但在 2009 年原材料价格下滑
的情况下，公司仍然采取提价策略，造成收入下滑，考虑到 2009 年金融
危机与经济衰退的影响，我们认为收入下滑归因于提价的成分有所夸大，
在 2010 年，在主要原材料基本稳定，公司的价格略微下调后，公司成功
实现毛利率保持高位，收入重新快速恢复的局面。因此，公司已具备一定
的向下游传导价格的能力。 

图表8：公司的产品微创新取得先发优势  

 
来源：国金证券研究所  

图表9：公司的产品微创新取得先发优势  

 
来源：国金证券研究所  
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渠道力：公司的主要竞争优势之二 

 平衡覆盖全国，稳步放眼海外。从覆盖区域来看，除了西部外，公司的并
没有明显的覆盖盲区，且销售分布均匀，东部、南部、北部的销售收入占
比比较平均。公司每年还有 3%左右的产品销往海外，因此公司没有明显
的渠道短板。 

 城市市场渠道铺货率高，县乡级市场有待下沉。公司在城市市场尤其是
一、二线城市的铺货率很高，有瓜子的地方基本上就有洽洽，洽洽在单店
的瓜子铺货率也往往是最高的，经常在一半以上，公司的城市渠道做的非
常出色。县乡级市场市场是新兴市场，目前在很多地方都仍然是以传统手
工散装产品为主导，公司的产品下沉并不充分。但是，从横向比较来看，
不管是城市，还是农村，洽洽在瓜子品牌的渠道都具有一定优势。 

 合理让渡利润，建立稳定经销商体系。公司目前分设 21 个片区，117 个
办事处，拥有 1100 多个专业经销商以及 4 家大型 KA 客户。公司仍然依托
传统经销商作为开拓市场的主要伙伴，渠道扁平化做的尚不够充分。公司
在与经销商的关系维护方面，采用最为直接的合理让渡可观利润的方式来
维护住经销商伙伴，包括，两元现金随箱赠、省级经销商利润保证等。 

 

 触角伸至 KA，与时俱进巩固品牌地位。洽洽的瓜子品牌具有优秀的表
现，但一直以来，对商超的进驻尚不够充分，其中的原因：一是瓜子行业
总体规模较小，KA 在进店时设置的门槛相对较高，二是瓜子集中于 KA 购
买消费的比例并不高，更多的是即兴的随机消费，因此，攻占 C、D 类

图表10：成本波动背景下公司的调价对收入影响不大  

 
来源：国金证券研究所  

图表11：经销商仍然是主要的渠道 图表12：公司保障经销商的利润空间 
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 
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店、夫妻店对商家更有吸引力一些。不过，长期不进驻商超，对产品的品
牌会产生消极的影响，因此，公司近年来加大力度进驻 KA，目前已经进
驻了 4 家 KA，贡献销售收入比重也在逐步增加。随着 KA 铺货情况的持续
改善，洽洽作为瓜子第一品牌的地位将得到巩固。 

成长性：成长性面临障碍，机会来自需求结构转变 

行业：供需两端的制约 

 食葵种子依赖进口，原材料受制。我国的葵花质量不高，多为油葵品种，
美葵在产量、产品质量、抗病性方面具有优势，因此逐步占领食葵市场。
美葵进入我国的时间为 10 年左右，但目前以“美葵”为主的进口杂交品
牌已经占到了内蒙古食葵面积的 60%-70%，全国的 50%以上。食葵过度
依赖进口，使得我国葵花子的生产受到限制，而葵花子原材料占最终产品
成本的 70%以上。 

 

图表13： KA 收入占比逐步提高  

 
来源：国金证券研究所  

图表14：美葵与国葵比较 图表15：葵花种植面积波动较大  
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 
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 袋装瓜子需求存在瓶颈。瓜子是传统休闲食品，一般主要为女性顾客购
买，主要需求来自于家庭待客储备以及娱乐休闲活动消费。在过去的十年
内，随着人们生活水平提高，对瓜子等休闲食品的消费量逐渐加大，但是
我们认为，瓜子行业已步入成熟期，市场容量瓶颈即将逐步显现，市场需
求将会保持平稳。 

 需求动力不足。瓜子并没有明显的健康概念、时尚概念在内，因此人
们主动增加人均消费的动力不强，这就导致了瓜子的人均消费失去了
像牛奶、核桃等产品的需求拉动力；另外：瓜子的价格相对于目前收
入水平来说并不高，这也是市场对瓜子的价格不是很敏感的原因之
一，这意味着，瓜子产品早已不是“想吃但买不起”的阶段 ，因此，
它也不像汽车一样，随着人们收入水平的提升会明显的提升消费动
机。 

 散装瓜子市场仍处于相对强势状态压制袋装瓜子市场。目前瓜子消费
仍处于散装瓜子强势的格局，用于家庭储备待客的瓜子消费绝大部分
来自于散装瓜子，这一点在县乡级市场尤为明显，我们认为，瓜子传
统的消费习惯短时期很难改变，在县乡级市场仍将保持散装瓜子压制
袋装瓜子市场的格局，袋装瓜子企业想要深耕县乡级市场面临着较大
的阻力。 

 行业内公司发力开拓新领域反映袋装瓜子成长瓶颈。不管是洽洽，还
是真心、大好大等行业领导企业，近年来都大力开拓新领域，从传统

图表16：葵花产量波动性增加公司风险  图表17：葵花子产量存在波动性  
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 

图表18： 炒货行业温和发展  

 
来源：国金证券研究所  
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炒货向休闲食品转型成为行业的趋势所在，我们认为，正是袋装瓜子
市场的瓶颈才促进各大厂商集体通过开发新品种来寻找出路。 

 

公司：面临的竞争将愈演愈烈 

 瓜子行业门槛并不高。瓜子行业门槛并不高，一方面它是一种原材料成本
占比高的行业，占比达 80%以上，相对而言，技术设备投入较低，因此，
新进入竞争者在技术设备上容易复制，只要有一定的原材料供应渠道即可
参与竞争。另一方面在许多地方尤其是农村市场，瓜子手工作坊生产散卖
的现象还普遍存在，瓜子在安全、质量方面并不像奶粉、肉制品等要求
高，因此，对包装、品牌等的要求也相应的相对较低，这使得手工作坊产
品仍然有相当的生存空间，进一步降低了市场进入者的门槛。 

 瓜子行业的盈利能力不低。根据洽洽披露的信息，公司的净利率水平达到
7%左右，在快消品当中属于盈利能力较强的公司，而由于大量的手工作坊
生产者的存在，行业的利润率水平更高，达到 12%左右。较高的赢利能力
构成了未来加剧竞争的另一推动力。 

 

图表19：散装瓜子仍是县乡级市场主要销售方式  图表20：各大炒货厂商涉足休闲食品行业  
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 

图表21：公司的原材料购买比较小，议价能力有限  图表22：瓜子生产原材料控制至关重要  
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 
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机会：新品的表现值得关注 

 依托“洽洽”品牌优势有望实现转型。公司致力于炒货产品向休闲食品转
型，涉足高档坚果类、烘培类、膨化食品等。我们认为，公司瓜子品牌的
优势已经非常明确，在横向拓展进入更加全面的休闲食品行业时，洽洽的
品牌内涵转移并不生硬，公司完全可以在开发新休闲食品品项时继续依托
洽洽的品牌优势，公司转型的障碍将主要来自于是否能有开发新品的能
力。正如娃哈哈、旺旺等集团一样，在将产品创新放在与品牌内涵相近的
创新产品时，市场往往能够充分享受品牌带来的“福利”，如娃哈哈营养
快线、旺旺小馒头等，如果将产品创新放在与品牌内涵大相径庭的领域，
则往往面临较大的风险，如娃哈哈童装、方便面等。 

 公司的新品表现参差。公司前几年推出派类产品，但是近年来收入呈萎缩
态势，主要是因为派类产品已进入成熟期，而公司薯片系列却表现优异，
于 2010 年推出的非油炸薯片，实现收入 7587 万元，收入占比达到
3.6%。 

图表23：瓜子制作工艺较为简单  图表24：瓜子行业利润率水平较高 
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 

图表25： 公司净利率水平处于快消品较高位置 图表26： 瓜子行业厂商逐渐增加竞争加剧 
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 
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 短期关注薯片，长期看持续创新。公司的非油炸薯片产品有望成为公司业
务的亮点，公司于 2010 年推出此产品以来，通过洽洽瓜子赠品等形式进
行推广，利用小包装、非油炸、形状、厚度等成功与传统薯片实现差异
化，目前市场上此款产品相对较少，有可比克、泡吧等同类产品，我们认
为，洽洽先知先觉，抢滩非油炸薯片市场，有望凭借“洽洽”品牌优势，
成为非油炸薯片市场的强势品牌。同时以此为契机实现的品牌内涵的扩
展，将为洽洽继续向休闲食品转型奠定基调，公司如若保持持续创新开发
新品的能力，公司的成长空间将会逐渐打开。 

募投项目：扩产+工艺升级+管理升级 

 公司此次 IPO 募集的资金主要用于产能扩张。公司计划投资 27539.5 万元
分投资期两年用于建设年产 36000 吨香瓜子、9000 吨原味瓜子、9000 吨
油炸产品，9000 吨多味瓜子、7200 吨脆皮花生的产能。瓜子产能扩张达
23.88 万吨，扩产幅度达到 35.84%，花生产能扩张 267%。 

 募投项目意在销地产。公司的原材料主要来自黑龙江、内蒙古、甘肃
等地，由于产能主要集中在合肥，因此有些原材料需要运至合肥生产
再运回原料地附近市场销售。此次扩产产能设在黑龙江省双城市，扩
产的幅度较大，可以在很大程度上实现销地产，降低生产与销售中的
运输费用，提高生产效率。 

图表27： 派产品表现平淡 图表28：非油炸薯片表现抢眼  
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 

图表29： 小包装非油炸薯片或将成为公司转型契机 图表30：品牌诉求快乐的味道向休闲食品转型  

 

  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 
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 公司的产能恐闲置。此次募投项目将使公司的拳头产品瓜子在未来两
年内扩产 35.84%，但公司近年来瓜子产能利用率一直不高，尤其是近
两年仅在 70%左右，因此，公司此次 IPO 资金募投项目实现产能转移
的同时，可能使其它基地产能闲置率上升。 

 公司的其余资金用于工艺升级与管理能力升级。将总共投资 24465.4 万元
用于原材料管理（包括储存、选料与烘干）、生产线自动化升级、产销信
息平台建设，募投项目都将在未来两年内建设完成。我们认为以上项目皆
是公司发展向管理现代化、规范化迈进的必要步骤，对成本的控制将产生
一定的积极影响。 

 

盈利预测、股票估值和定价 

 本公司为大众食品企业，以沪深两市食品农业行业中的相关企业为参考
（黑牛食品、双塔食品、金字火腿、佳隆股份、涪陵榨菜）。可比企业 10
和 11 年平均 PE 为 60.32 倍和 46.05 倍。 

 我们预计：2011-2013 年公司收入为 27.57、33.45、40.26 亿元，同比增
长 28.6%、21.3%、20.3%，净利润为 2.09、2.70、3.32 亿元，同比增长
29.87%、29.45%、23.35%。全面摊薄后对应 EPS 为 0.988、1.279、
1.577 元。 

 考虑到近期发行的中小板公司平均发行市盈率（10PE）为 43.73 倍左右。
公司 11-13 年摊薄后 EPS 分别为 0.988、1.279、1.577 元，同比增长
29.87%、29.45%、23.35%。参考可比公司市盈率、近期上市的中小板首
发市盈率及 WACC 估值，并综合考虑了公司的未来的成长性，合理价格
区间为 30-39.5 元，对应 11PE 为 30-40 倍。 

图表31： 公司的 IPO 募投项目 图表32：公司的产能存在闲置较高的可能  
  

来源：公司资料，国金证券研究所 来源：公司资料，国金证券研究所 

图表33：可比食品上市公司平均 11 年 PE 为 46.05 倍 

来源：国金证券研究所  
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图表34：近期中小板发行平均 11 年 PE 为 32.6 倍 

来源：国金证券研究所  
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风险提示 

食品安全风险 

 食品安全风险是食品类企业面对的最严重风险。一旦出现食品安全问题，
对公司的美誉度、产品销售都会产生负面影响. 

原材料波动风险 

 原材料价格波动风险：这几年原材料波动对公司业绩造成一定影响，特别
是提价带来的终端抗性曾造成 09 年的下滑，因此存在原材料价格波动风
险。 

经营业绩季节波动风险 

 由于消费习惯原因，二季度多为消费的淡季，存在经营业绩的明显季节性
波动风险。公司推出的凉茶瓜子等品类对于平滑业绩波动有一定帮助。 

图表35：WACC 估值 

来源：国金证券研究所  
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图表36：销售分拆 

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 2,026 1,649 2,144 2,757 3,345 4,026 货币资金 200 227 192 2,326 2,475 2,797

    增长率 -18.6% 30.0% 28.6% 21.3% 20.4% 应收款项 80 39 47 82 99 119

主营业务成本 -1,544 -1,188 -1,558 -1,973 -2,388 -2,869 存货 460 314 531 432 523 629

    %销售收入 76.2% 72.0% 72.7% 71.6% 71.4% 71.3% 其他流动资产 114 26 46 101 121 145

毛利 481 462 586 784 957 1,157 流动资产 853 606 816 2,941 3,219 3,691

    %销售收入 23.8% 28.0% 27.3% 28.4% 28.6% 28.7%     %总资产 75.1% 63.0% 66.7% 85.1% 83.6% 84.7%

营业税金及附加 -2 -2 -3 -4 -5 -6 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 217 254 295 416 526 554

营业费用 -246 -249 -282 -400 -485 -564     %总资产 19.1% 26.4% 24.1% 12.0% 13.7% 12.7%

    %销售收入 12.2% 15.1% 13.2% 14.5% 14.5% 14.0% 无形资产 62 92 92 97 105 113

管理费用 -78 -77 -107 -124 -151 -181 非流动资产 282 356 406 516 633 669

    %销售收入 3.9% 4.7% 5.0% 4.5% 4.5% 4.5%     %总资产 24.9% 37.0% 33.3% 14.9% 16.4% 15.3%

息税前利润（EBIT） 155 134 195 256 316 406 资产总计 1,135 962 1,222 3,456 3,852 4,360

    %销售收入 7.6% 8.1% 9.1% 9.3% 9.5% 10.1% 短期借款 217 184 170 0 0 0

财务费用 -17 -12 -2 0 24 26 应付款项 507 258 403 651 788 947

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.1% 0.0% -0.7% -0.6% 其他流动负债 49 78 45 62 75 90

资产减值损失 -1 2 0 0 0 0 流动负债 773 519 618 713 863 1,037

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 1 3

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 3 29 30 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 776 549 648 713 864 1,040

营业利润 136 124 193 256 341 432 普通股股东权益 311 374 525 2,684 2,914 3,229

  营业利润率 6.7% 7.5% 9.0% 9.3% 10.2% 10.7% 少数股东权益 48 39 48 60 74 90

营业外收支 -2 9 6 5 5 5 负债股东权益合计 1,135 962 1,222 3,456 3,852 4,360

税前利润 135 133 199 261 346 437
    利润率 6.7% 8.0% 9.3% 9.5% 10.3% 10.9% 比率分析

所得税 -21 -25 -37 -52 -76 -105 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 15.6% 19.2% 18.8% 20.0% 22.0% 24.0% 每股指标

净利润 114 107 162 209 270 332 每股收益 0.694 0.676 1.014 0.988 1.279 1.577

少数股东损益 10 6 10 12 14 17 每股净资产 2.076 2.496 3.503 13.420 14.570 16.147

归属于母公司的净利 104 101 152 198 256 315 每股经营现金净流 1.007 1.909 0.687 2.657 1.638 2.004

    净利率 5.1% 6.1% 7.1% 7.2% 7.6% 7.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 33.43% 27.07% 28.95% 7.36% 8.77% 9.77%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 9.17% 10.53% 12.45% 5.71% 6.64% 7.23%

净利润 114 107 162 209 270 332 投入资本收益率 22.68% 18.13% 21.31% 7.47% 8.26% 9.29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 27 31 38 32 42 50 主营业务收入增长率 25.92% -18.58% 29.98% 28.59% 21.35% 20.37%

非经营收益 18 4 -4 17 -5 -5 EBIT增长率 21.49% -13.46% 45.62% 31.30% 23.54% 28.35%

营运资金变动 -8 145 -93 274 21 24 净利润增长率 8.48% -2.64% 50.08% 29.87% 29.45% 23.35%

经营活动现金净流 151 286 103 531 328 401 总资产增长率 -5.96% -15.21% 26.97% 182.86% 11.44% 13.18%

资本开支 -124 -77 -83 -155 -154 -80 资产管理能力

投资 -13 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 6.6 9.6 6.7 3.5 3.5 3.5

其他 2 28 2 0 0 0 存货周转天数 119.4 118.9 99.1 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -135 -50 -81 -156 -154 -80 应付账款周转天数 60.2 64.5 45.9 36.0 36.0 36.0

股权募资 0 0 0 1,961 -26 0 固定资产周转天数 37.7 55.5 42.3 42.2 41.3 34.6

债权募资 -48 -33 -14 -200 1 2 偿债能力

其他 -111 -199 -20 -3 0 0 净负债/股东权益 4.85% -10.45% -3.85% -84.76% -82.79% -84.17%

筹资活动现金净流 -158 -232 -34 1,758 -25 2 EBIT利息保障倍数 9.0 10.7 107.8 -598.0 -13.1 -15.8

现金净流量 -142 5 -12 2,134 149 323 资产负债率 68.37% 57.02% 53.04% 20.62% 22.43% 23.85%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


