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证券研究报告-新股简评 

万福生科 

300268 

事件 
万福生科（300268）首次公开发行 A 股，本次将发行 1,700 万股，

占发行后总股本 6,700 万股的 25.37%。 

评述 
公司是南方地区稻米深加工行业的区域龙头。公司自2003年成立以

来一直从事稻米精深加工系列产品的研发、生产和销售，即以稻谷、碎米

为主要原料，生产大米淀粉糖、大米蛋白质、米糠和食用米等产品。其产

品广泛应用于食品、饮料、饲料、医药、保健品、化工等领域。目前收入

主要来源于淀粉糖、食用米类和蛋白粉类产品的生产和销售。2010年三

者销售收入和毛利的合计占比分别为93.4%和94.8%。 
消费升级和产品替代将推动淀粉糖行业年均增长20%以上。据联合国

粮农组织统计，2009年我国人均食糖消费量为10.1公斤，明显低于22.7
公斤的世界人均消费水平，我国食糖的消费需求增长潜力很大。作为食糖

替代品的淀粉糖，未来市场空间亦大。淀粉糖产品因具有成形性能好、甜

味口感适宜、热值低、营养丰富、保湿性强、食用不过敏等特点，在糖消

费中所占比重或人均消费量将会不断提高。淀粉糖不仅大量应用于食品工

业，在很多领域都有广泛用途，是很多工业产品的原料和初级产品。2000
年-2009年，我国淀粉糖年产量的年复合增长率约为24%，远高于同期国

民经济增速。2010年淀粉糖产量900万吨，预计到2011年、2012年产量

将分别增加到1144万吨、1450万吨。 
公司以大米淀粉糖为主导产品，是湖南及周边省区规模最大的淀粉糖

企业之一。国内淀粉糖原料以玉米和大米为主，北方作为玉米的主产区

以玉米淀粉糖为主，普遍规模较大。但对于南方用糖企业来说，包含运输

成本在内的玉米淀粉糖的综合成本要高于南方大米淀粉糖，这给予了南方

大米淀粉糖企业很大的空间。公司是“中国淀粉糖二十强”企业中三家大

米淀粉糖企业之一，目前受产能瓶颈限制，公司产品仅能满足湖南省内市

场的30%左右。 
产品售价的上涨，采购、生产及运输环节的成本控制使公司保持了较

高毛利率。2008年至今，公司整体毛利率一直处在23%左右的水平，较

高的毛利率水平得益于以下方面：1、从终端产品售价来看，大米淀粉糖

的售价主要参照玉米淀粉糖的市场价格来确定。近年来玉米价格涨幅较

大，国家取消玉米收购增值税抵扣的优惠政策，玉米淀粉糖价格在不断上

涨。公司的其他产品大米蛋白粉、米糠油售价也有上升趋势；2、从成本

端来看，公司靠近稻谷主产区及稻谷初加工业集中区，并且拥有规模领先 
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公司估值 
 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.83  1.04  1.29  1.59  

PE     

PB     

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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的仓储能力，在稻谷收购、存储方面的优势使得公司原材料成本控制能力领先于一般同行；3、从区位优势

来看，公司产品集中销售于湖南、广东、湖北三地，相对于淀粉糖行业内主要竞争对手（主要位于山东、河

南、河北等地），公司运输成本较低，每吨节约运费 50 元/百公里；4、从中间生产过程环节来看，公司原料

出库到生产车间及产品、副产品全过程使用输送带和风网传递，并且生产布局合理，公司内部物流成本控制

优势明显。公司的循环经济生产模式，通过生物技术等手段对稻谷“榨干吃净”，全方位利用也有利于在一定

程度上降低成本。 

募投项目聚焦产能扩张和产品升级。募投项目建设一方面有利于提升产能，缓解公司产能瓶颈。产能扩

大有利于巩固公司的行业地位，改善公司产品结构，争取和稳定大型客户，提升与上游供应商和下游客户的

议价能力。另一方面，“年产 5000 吨食用级大米蛋白粉产业化项目”、 “年产 3000 吨精纯米糠油技改项目”

有利于公司产品升级。公司目前的蛋白粉产品主要是饲用蛋白粉，销售给养殖行业；米糠油产品也主要是下

游油脂厂的原材料，并非面向最终消费者的终端产品。这两个募投项目通过对产品的进一步进深加工，使蛋

白粉和米糠油产品达到食用级，则产品具有更高的附加值，有利于提升公司盈利能力。 

 

表 1：公司募投项目分析 

项目名称 投资总额 
财务内部

收益率 
投资回

报期 
建设期 

达产后年均

销售收入 
达产后年

均净利润 

循环经济型稻米精深加工生产技改项目 24,058 30.8% 4.7  1 59,275  9,827  

年产 5000 吨食用级大米蛋白粉产业化

项目 
9,653 31.4% 4.9  1 15,697  4,202  

年产 3000 吨精纯米糠油技改项目 2,593 39.3% 3.8  1 6,308  1,107  

稻米生物科技研中心建设项目 1,621           

募投项目合计 37,925    81,280 15,136 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所整理 

 

盈利预测及投资建议。我们预测公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 分别为 1.04 元、1.29 元和 1.59 元，

给予 20-25 倍的 PE 估值，合理的价格区间为 20.8 元－26 元。 

风险提示：原材料价格波动的风险。 
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表 2：未来三年利润表预测 

利润表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 22824  32765  43359  51851  66828  83067  

营业成本 17625  24685  32985  39949  51694  64026  

营业税金及附加 4  36  139  21  27  33  

销售费用 274  1026  1217  1539  1984  2421  

管理费用 492  1860  2368  2888  3722  4597  

财务费用 1153  1049  1198  212  322  699  

投资收益 0  0  54  0  0  0 

资产减值及公允价值变动 13  (91) (83) (54) (76) (71) 

其他收入 (25) 182  (79) (0) 0  0 

营业利润 3265  4200  5343  7188  9003  11219  

营业外净收支 55  201  775  500  500  500  

利润总额 3320  4400  6118  7688  9503  11719  

所得税费用 754  444  563  769  950  1172  

少数股东损益 0  0  0  (55) (75) (95) 

归属于母公司净利润 2566  3956  5555  6974  8628  10642  

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所预测 
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评级定义 

免责条款 

李臣燕：农林牧渔行业分析师，中国人民大学经济学硕士，2010 年 2 月加盟东海证
券。 

市场指数评级  看多——未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司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，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供
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