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6－12 个月目标价： 51.50 元 

当前股价： 37.14 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12942.07 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率 53.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 0.00 0.00 0.00 

深证成份指数 2.44 3.07 0.00 
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相关报告 
《洽洽食品-洽洽食品调研简报：稳居炒货

龙头，打造休闲食品新贵》2011-3-20 
 

 

 

洽洽食品 002557 强烈推荐

洽洽食品：糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 

糖酒会期间我们走访了多家休闲食品生产企业，对洽洽今年重点推广的薯片行业有

了更深刻的了解，我们看好公司的发展战略和营销能力，将在近期推出详细的报告。

 我国马铃薯人均消费量很低，薯片市场空间广阔。目前我国马铃薯人均消费量仅

18kg 左右，而且其中 90%为鲜食，深加工率仅 4%左右。与发达国家还有很大差

距，若按 14 亿人口，人均消费马铃薯食品 10kg 计算，则年需马铃薯食品约 140
万吨，还有很大的市场空间。美国的马铃薯食品占美国食品市场约 31.7%左右的

份额，品种多达 70-80 中，马铃薯的食品加工率在 80%以上，美国人均马铃薯食

品年消耗量约为 60kg 左右，其中人均薯片消费量约 9kg 左右；日本马铃薯的食品

加工率约在 70%左右，每年 350 万吨马铃薯产量中 50%用于薯片、薯条生产加工。

 消费者购买薯片产品的考虑的首要两个因素是口味和价格，与外资油炸薯片相比，

洽洽薯片的口感更脆、价格更低。口味和价格分别占 64.2%和 39.6%；其次是品

牌占 30.2%、包装 18.9%，广告 11.3%，朋友推荐 4.7%。 

 薯片市场最大的几家包括乐事、可比克、上好佳、品客，多是外资品牌，主要生

产油炸薯片。其中乐事薯片在全球的销售额超过 57.2 亿美元。截止 2010 年底，

可比克、乐事、上好佳、品客的市场占有率分别为 38.9%、36.8%、16.8%、3.3%。

 乐事、可比克、品客等品牌产品与公司产品在属性、特点、口感上均不同，公司

的产品更具差异性，可以快速切入市场。全球油炸薯片（如乐事）的年销售额目

前超过 200 亿美元，最大的美国百事食品一家年销售额超过 80 亿美元，我国油炸

薯片的年总销量 5 万吨，销售额达 150 亿人民币；复合薯片（如品客）销量超过

10 亿美元，目前我国复合薯片销量 1.0-1.5 万吨，品客在我国的销量为 5-8 千吨。

 与同类非油炸薯片品牌泡吧小脆、乐吧相比，公司更具备品牌、规模、渠道、价

格优势。乐吧销售规模接近 2 亿，单品售价 2 元，主要在北京天津销售，与其相

比洽洽具备品牌和渠道优势；泡吧小脆销售额接近 4 亿，单品价格 3.9 元，销售

额在萎缩，与其相比洽洽具备价格和渠道优势。  

 我们认为公司薯片产品今年收入有望突破 6 亿，总收入有望接近 30 亿。5 月份将

新加 4 条薯片生产线，逐步解决产能不足的问题。目前公司在对县乡销售人员进

行培训，5 月份公司产品在县乡将开始放量，公司计划将县乡的收入占比由 2010
年的 10%提升至 30%。薯片产品和县乡市场的高速增长将支持公司收入保持高速

的增长。预计 2011 年至 2013 年公司的 EPS 为 1.04，1.47，1.92，对应 PE 为

36/25/19。我们看好公司发展战略、营销能力、激励机制，维持强烈推荐的评级。

 风险提示：产能释放速度低于预期

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2144 2986  3912 4975 
同比(%) 30% 39% 31% 27%
归属母公司净利润(百万元) 152 208  294 383 
同比(%) 50% 37% 42% 30%
毛利率(%) 27.3% 28.1% 28.9% 29.5%
ROE(%) 29.0% 7.9% 10.1% 11.6%
每股收益(元) 0.76 1.04  1.47 1.92 
P/E 49.44 36.22  25.54 19.62 
P/B 14.31 2.86  2.57 2.27 
EV/EBITDA 39 25  18 13 

资料来源：中投证券研究所 
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表 12  6 个月内出的报告 

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011-03-25 

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011-03-25 

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011-03-14 

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011-03-14 

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011-03-04 

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011-02-27 

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011-02-26 

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011-02-16 

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011-01-20 

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010-12-21 

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010-12-20 

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010-12-20 

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010-12-03 

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010-11-29 

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010-11-29 

三元股份-年内扭亏难度较大，未来看产能释放和销售网络搭建 2010-11-15 

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010-11-10 

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010-10-29 
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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 816  3151  3604 4199 营业收入 2144  2986  3912 4975 
  现金 192  2276  2470 2768 营业成本 1558  2147  2780 3506 

  应收账款 42  74  97 123 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 3  4  5 6 营业费用 282  418  548 697 

  预付账款 46  64  83 105 管理费用 107  149  196 249 

  存货 531  730  945 1192 财务费用 2  -3  -13 -16 

  其他 2  3  4 5 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 406  408  399 396 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 248  258  260 257 营业利润 193  271  397 534 

  无形资产 89  89  89 89 营业外收入 12  12  12 12 

  其他 69  61  50 51 营业外支出 6  6  6 6 

资产总计 1222  3558  4003 4596 利润总额 199  277  403 540 

流动负债 618  833  963 1145 所得税 37  55  89 130 

  短期借款 170  200  200 200 净利润 162  221  315 410 

  应付账款 238  322  417 526 少数股东损益 10  14  20 27 

  其他 211  311  346 420 归属母公司净利润 152  208  294 383 

非流动负债 30  30  30 30 EBITDA 195  302  423 562 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.01  1.04  1.47 1.92 

  其他 30  30  30 30    
负债合计 648  863  993 1175 主要财务比率   

 少数股东权益 48  62  82 109 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 150  200  200 200 成长能力   
  资本公积 57  1907  1907 1907 营业收入 30.0% 39.3% 31.0% 27.2%

  留存收益 318  526  820 1204 营业利润 56.2% 40.3% 46.7% 34.4%

归属母公司股东权益 525  2633  2927 3311 归属于母公司净利润 50.1% 36.5% 41.8% 30.2%

负债和股东权益 1222  3558  4003 4596 获利能力   

    毛利率 27.3% 28.1% 28.9% 29.5%
现金流量表    净利率 7.1% 7.0% 7.5% 7.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 29.0% 7.9% 10.1% 11.6%

经营活动现金流 103  191  221 323 ROIC 28.0% 33.6% 39.0% 44.8%
  净利润 162  221  315 410 偿债能力   

  折旧摊销 0  34  39 44 资产负债率 53.0% 24.3% 24.8% 25.6%

  财务费用 2  -3  -13 -16 净负债比率 26.23 23.17% 20.14 17.01%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.32  3.78  3.74 3.67 

营运资金变动 0  -68  -131 -116 速动比率 0.46  2.91  2.76 2.63 

  其它 -60  7  11 -0 营运能力   

投资活动现金流 -81  -40  -40 -40 总资产周转率 1.96  1.25  1.03 1.16 

  资本支出 84  40  40 40 应收账款周转率 52  49  44 43 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.96  7.67  7.52 7.44 

  其他 3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -34  1933  13 16 每股收益(最新摊薄) 0.76  1.04  1.47 1.92 

  短期借款 -14  30  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.96  1.10 1.61 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63  13.17  14.64 16.55 

  普通股增加 0  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1850  0 0 P/E 49.44  36.22  25.54 19.62 

  其他 -21  3  13 16 P/B 14.31  2.86  2.57 2.27 

现金净增加额 -12  2084  194 298 EV/EBITDA 39  25  18 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

柯海东：中投证券研究所酒类行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营销管理双

学士。 
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