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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 双塔食品 (002481) 增持 

报告原因： 中报点评 一体化进程成效显著，循环经济产品增长迅猛 维持评级 

2012 年 8 月 28 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 8 月 27 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 16.23  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 26.78/13.00 2011A 595  60.6  70  30.7  0.59  11.8  8.8  27.7  

市净率 4.2 2012E 552  -7.3  106  51.3  0.49  19.3  12.1  33.0  

市盈率（2011） 33.0 2013E 662  19.9  129  21.0  0.60  19.4  13.3  27.3  

流通A股市值（百万元） 1,700 2014E 797  20.4  156  21.4  0.72  19.6  14.5  22.5  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012 年 6 月 30 日 投资要点： 

 业绩略低于预期。2012 年上半年公司共实现销售收入 22,196.15 万元，

同比减少 20.28%；实现归属于上市公司股东净利润 4,392.94 万元，同比

增长 64.76%；每股收益 0.203 元。业绩略低于预期。 

 销售收入持续下滑，成本降低与政府补助助力业绩增长。2012 年上半年

受到国内外宏观经济影响，公司整体销售形势严峻，粉丝产品需求不旺，

纯豆、杂粮、红薯三大类粉丝产品销售收入均比上年同期有所下滑，其中

尤其以高端纯豆粉丝下滑最为显著，相比上年同期减少近三成，红薯粉丝

收入降幅也在 25%以上。不过，可喜的是，由于外购淀粉成本降低，杂粮

粉丝毛利率增长显著，升至 22.26%，盈利能力有所提升。此外，约 1800

万元的政府补助也成为公司收入下滑而业绩增长的重要原因。目前公司募

投项目“年产 2万吨粉丝项目”已处设备安装阶段，预计年底可建成达产，

新产能释放或为公司粉丝销售带来转机。  

 一体化进程成效显著，循环经济产品增长迅猛。今年以来公司进一步加

快了一体化发展进程，在纯豆加工产业链基础上推进纵向延伸，大力发展

循环经济，成效显著。2012 年上半年食用蛋白产品销售收入比上年同期增

长 43.47%，食用菌类销售收入增长更达 50%以上，循环经济已成为公司盈

利的重要组成部分。目前公司食用菌项目已于 6 月份达产，废料、废渣综

合利用项目、年产 8000 吨纯豆膳食纤维项目等也处在建设期中，预计今

年年底达产，新产能释放将对公司未来业绩增长形成有效支撑，循环经济

效益有望得到进一步体现。 

投资建议：近期公司已与 Agridient.B.V.,Amsterdam 签订 4596.8 吨的

食用蛋白销售合同，将为公司带来销售收入 3370 万元。我们预计公司

2012-2014 年 EPS 分别为 0.49、0.60、0.72 元，对应动态市盈率分别为

33.0、27.3、22.5 倍，维持“增持”评级。 

每股收益（元） 0.203 

营业收入（百万元） 221.96 

净利润（百万元） 43.93 

总股本/流通 A股(百万) 216/104.7 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：双塔食品单季利润表 

单位：百万元 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 同比变化 

一、营业总收入 99  106  119  159  135  182  119  103  (35.44) 

    营业收入 99  106  119  159  135  182  119  103  (35.44) 

二、营业总成本 81  90  103  143  109  160  105  85  (40.72) 

    营业成本 74  79  95  132  102  144  98  71  (45.95) 

    营业税金及附加 1  0  1  1  0  1  0  0  (66.55) 

    销售费用 2  4  3  5  3  5  3  3  (31.02) 

    管理费用 4  6  5  6  4  6  4  5  (14.49) 

    财务费用 1  -1  -0  -1  -0  2  1  2  (264.91) 

    资产减值损失 0  1  0  0  0  1  0  2  10070.8  

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0   

    投资净收益 0  0  0  0  0  0  0  0   

四、营业利润 18  16  16  16  26  22  14  18  10.66  

    加：营业外收入 0  8  0  0  0  3  11  7  2206.13  

    减：营业外支出 0  0  0  1  0  0  0  0  (99.32) 

五、利润总额 18  24  16  15  27  24  25  25  62.69  

    减：所得税 3  4  2  2  4  3  3  3  28.62  

六、净利润 16  20  14  13  23  21  22  22  68.81  

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0   

    归属于母公司所有者净利润 16  20  14  13  23  21  22  22  68.81  

七、每股收益： 0.26  0.09  0.11  0.06  0.19  0.10  0.10  0.10  68.81  

收入增长率(%) 28.94  8.44  61.05  74.75  36.19  71.06  -0.04  -35.44  (110.19) 

毛利率(%) 25.74  25.34  20.37  17.00  24.31  20.89  17.90  30.51  13.51  

营业利润率(%) 18.11  15.12  13.19  10.28  19.40  11.98  11.73  17.63  7.34  

净利率(%) 15.75  18.95  11.37  8.24  16.77  11.54  18.29  21.53  13.30  

销售费用率(%) 1.95  3.90  2.93  3.09  2.16  2.77  2.57  3.30  0.21  

管理费用率(%) 3.61  5.73  4.01  3.98  2.74  3.57  2.95  5.27  1.29  

归属于母公司净利润增长率(%) 37.48  71.17  43.59  52.87  45.06  4.18  60.84  68.81  15.94  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 595.07  551.88  661.95  797.02  

        营业收入 595.07  551.88  661.95  797.02  

二、营业总成本 515.02  458.05  542.25  645.44  

        营业成本 472.97  411.19  487.57  581.39  

        营业税金及附加 3.04  2.81  3.38  4.06  

        销售费用 16.37  14.90  17.21  19.93  

        管理费用 21.31  19.32  22.51  26.30  

        财务费用 -0.05  8.83  10.59  12.75  

        资产减值损失 1.38  1.00  1.00  1.00  

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 80.05  93.83  119.69  151.58  

        加：营业外收入 3.54  30.00  30.00  30.00  

        减：营业外支出 1.31  0.50  0.50  0.50  

五、利润总额 82.28  123.33  149.19  181.08  

        减：所得税 12.01  17.02  20.59  24.99  

六、净利润 70.26  106.31  128.60  156.09  

        减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属于母公司所有者的净利润 70.26  106.31  128.60  156.09  

七、每股收益： 0.59  0.49  0.60  0.72  

净利润增长率(%) 30.75  51.30  20.97  21.37  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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