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提价成效显著，未来成长可期 

——双塔食品(002481)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司上半年完成销售收入 2.78 亿元，同比增长 68.61%；实现净利

润 2666 万元，同比增长 48.01%，每股收益 0.22 元。 

    产品提价效果明显，带动营收大幅增长，粉丝毛利率提高。上半年

主要产品原材料价格上涨，豌豆价格 3 月份开始呈现上升态势，到 6 月

份仍然高位运行，均价达到 6 元/公斤左右，而 2010 年豌豆原材料的采

购均价为 2.25 元/公斤。此外，薯类价格指数也一直加速上行。为了应

对原材料价格的上涨，公司 3 月份开始对部分系列产品的销售价格上

调，上调幅度为 15%～30%，我们预计提价并没有给产品销售带来不

利影响，反而带动销售收入大幅增加。上半年粉丝毛利率提高 6.21%也

系提价所致，纯豆粉丝、杂粮粉丝、红薯粉丝的毛利率分别提高 0.28%、

1.49%、1.06%。可见，公司提价措施效果显著，成功缓解了成本压力。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

三项费用同比下降了 4.17%。公司上市募集资金偿还了银行短期借

款，利息支出减少，利息收入增加，使得财务费用大幅减少了 153.96%。 

未来公司产品销售收入将快速增长，市场占有率提升空间巨大。

2011 年 7 月 23 日，公司订货会预订效果良好，订单金额累计达到

4415.00 万元，较 2010 年产品订货会订单金额增长了约 120%。公司 6

月份继续对全部产品提价 20%，我们预计未来销售收入将进入快速上

升通道。目前我国粉丝行业集中度较低，2007 年全行业国内销售粉丝

约 90 万吨，但年生产规模达 1 万吨以上的企业不足 10 家，公司作为

生产龙口粉丝的龙头企业将受益于食品安全背景下的行业整合，市场占

有率将逐步提高。 

海外市场前景广阔。目前 95%以上的粉丝生产企业集中在中国，

公司产品内销和出口的比例大约是 5:1，同时公司的销售网络也延伸到

出口地，其中日本经销商 32 家，韩国经销商 5 家，其他国家和地区的

经销商 76 家，公司正在计划进一步拓宽粉丝产品在欧洲、美洲等国家

和地区的市场销售渠道。 

逐渐构筑整条产业链上各个环节的竞争优势。在粉丝加工制造产业

链上，公司积极向上游原材料贸易延伸，从而提高了对原材料成本的控

制能力；下游向废水废渣循环经济延伸，实现粉丝加工废水资源的循环

利用，节省成本提高效益，进而提升了粉丝制造环节的工业化和规模化

优势，在原材料成本控制、资金、规模、技术等方面构筑进入壁垒。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 12000.00 

流通A股(万股) 3000.00 

52周内股价区间(元) 23.01-64.38 

总市值(亿元) 29.89 

总资产(亿元) 8.65 

每股净资产(元) 12.50 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 370.45  555.67  777.94  995.76  

同比增速(%) 15.24% 50.00% 40.00% 28.00% 

净利润(百万) 53.74  84.27  123.44  150.51  

同比增速(%) 25.11% 56.81% 46.47% 21.93% 

EPS(元) 0.90  0.70  1.03  1.25  

P/E  35.33 24 19.78 
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我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.56 元、0.79 元、1.01 元，对应的

2011-2013 年的动态市盈率分别为 44.48 倍、31.53 倍、24.66 倍。给予公司“短期-

推荐，长期-A”的投资评级。 

表 1：双塔食品盈利预测 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 370.45  555.67  777.94  995.76  

营业成本 278.30  413.97  571.78  736.86  

营业税金及附加 2.57  3.87  5.45  6.94  

营业费用 11.70  16.67  21.76  29.73  

管理费用 17.69  24.06  35.66  45.44  

财务费用 4.22  -1.28  0.06  1.72  

资产减值损失 1.01  0.06  0.00  0.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 54.96  98.33  143.22  175.07  

营业外收入 8.86  5.00  7.00  7.00  

营业外支出 0.41  3.00  5.00  5.00  

利润总额 63.41  100.33  145.22  177.07  

所得税 9.67  16.05  21.78  26.56  

净利润 53.74  84.27  123.44  150.51  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 53.74  84.27  123.44  150.51  

EPS（摊薄） 0.90  0.70  1.03  1.25  

数据来源：公司公告，国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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研究员 研究领域 E-mail 研究员 研究领域 E-mail 

王明德 
研究管理、农业、食品

饮料 
wangmingde@guodu.com 许维鸿 首席宏观研究员 xuweihong@guodu.com 

李元 机械设备 liyuan@guodu.com 张翔 首席策略分析师 zhangxiang@guodu.com 

邓婷 金融、传媒 dengting@guodu.com 邹文军 房地产 zouwenjun@guodu.com 
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王京乐 家用电器、餐饮旅游 wangjingle@guodu.com 鲁儒敏 公用事业、环保 lurumin@guodu.com 

肖世俊 有色金属、新能源 xiaoshijun@guodu.com 魏静 工程机械、普通机械 weijing@guodu.com 

赵宪栋 商业 zhaoxiandong@guodu.com 姜瑛 IT jiangying@guodu.com 
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