
 

 

投资要点： 
 粉丝及蛋白相关产品持续增长，符合预期。 
 金矿业务将对公司价值产生重估。 

 

报告摘要： 
 公司前三季度净利润同比增长 50%。公司三季度收入 1.9 亿，同比增

长 45%；前三季度累计收入 4.1 亿，同比增长 1.1%。三季度净利润

3000万，同比增长 33%；前三季度净利润累计 7400万，同比增长 50%。

前三季度 EPS 0.34 元，其中三季度单季 0.14 元。公司年报预增：12
年全年预计净利润 9100 万至 1.05 亿，较上年增长 30%-50%。 

 粉丝主业持续增长，市场占有率将不断提高。公司募投项目“年产 2
万吨粉丝项目”年底建成达产，预计 12-14 年粉丝产销量分别 4.4 万
吨、5.5 万吨和 7.0 万吨，同比增长 7%、25%、27%。龙口粉丝的市

场占有率从 2011 年的 16%提高到 2014 年的 25%。 

 公司充分挖掘豌豆相关产品，丰富豌豆相关产品链，豌豆衍生产品持

续增长。食用蛋白、食用菌、纯豆膳食纤维等项目将相继为公司贡献

利润。预计豌豆蛋白 2012‐2014年产销分别 8000  吨、1.2万吨和 1.6
万吨。纯豆膳食纤维 2013‐2014年产销分别 6000吨、9000吨。 

 探矿权储量超出市场预期。预计埠南矿区所有矿脉探明后，金的总储

量是目前探明的 5倍以上，总储量将超过 40.77吨。按照储量市值比

3:1，对金矿业务估值，公司 40.77吨的黄金储量对应的价值约 142
亿，49%的股权对应的市值约 23.64亿。 

 盈利预测与投资建议：剔除金矿业务，预计公司 12‐14年收入分别 6、
7.8、9.7亿，增速 1%、30%、25%。12‐14年净利润 1.0、1.4、1.8亿，

增速 47%、42%、27%。EPS 0.48、0.68、0.86，对应 PE 35×、25×、19×。
考虑金矿业务带来的超预期，维持买入评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 370 595 601 781 977 

YoY 15% 61% 1% 30% 25% 
净利润 54 70 103 146 186 

YoY 25% 31% 47% 42% 27% 

EPS 0.25 0.33 0.48 0.68 0.86 
PE 67 51 35 25 19 
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行情数据 
当前股价 16.64 

总股本(千股) 216,000 

总市值(百万) 3,594 

流通市值(百万) 1,743 

12 月最高价(前复权) 19.89 

12 月最低价(前复权) 8.91 

数据来源：Wind 
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表 1：双塔食品 2012-2014 年财务报表预测 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 370.4 595.1 601.0 781.3 976.7 

减:营业成本 278.3 473.0 447.8 554.7 693.4 

   营业税费 2.6 3.0 3.5 4.5 5.6 

   销售费用 11.7 16.4 18.0 23.4 25.4 

   管理费用 17.7 21.3 22.2 27.3 34.2 

   财务费用 4.2 -0.1 5.7 4.8 3.2 

   资产减值损失 1.0 1.4 4.2 1.2 1.5 

营业利润 55.0 80.1 99.6 165.3 213.4 

加:营业外净收支 8.5 2.2 21.0 7.0 5.0 

利润总额 63.4 82.3 120.6 172.3 218.4 

减:所得税 9.7 12.0 17.5 25.8 32.8 

净利润 53.7 70.3 103.1 146.4 185.6 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 372.1 216.8 189.3 197.2 222.3 

交易性金融资产 - - - - - 

应收帐款 38.6 54.4 54.9 71.3 89.2 

应收票据 - - - - - 

预付帐款 72.7 102.0 124.4 152.1 186.8 

存货 189.3 398.9 364.3 451.4 564.2 

其他流动资产 - 12.1 12.4 21.5 31.2 

固定资产 118.9 158.1 303.4 370.0 396.2 

在建工程 22.9 192.8 171.4 100.7 65.4 

无形资产 49.8 51.5 52.7 53.9 55.0 

其他非流动资产 0.7 1.1 1.3 3.2 5.3 

资产总额 865.0 1,187.8 1,274.1 1,421.3 1,615.5 

短期债务 40.0 198.0 196.6 175.7 156.8 

应付帐款 35.2 136.5 128.8 159.6 199.5 

应付票据 - - - - - 

其他流动负债 32.8 43.4 56.2 72.7 93.5 

长期借款 - - - - - 

其他非流动负债 6.6 6.3 6.4 8.2 10.1 

负债总额 115.1 385.6 389.5 419.5 465.2 

少数股东权益 - - - - - 

股本 60.0 120.0 216.0 216.0 216.0 

留存收益 689.9 682.2 668.7 785.8 934.3 

股东权益 749.9 802.2 884.7 1,001.8 1,150.3 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

经营活动产生现金流量 -50.8 -21.0 153.1 95.9 117.3 

投资活动产生现金流量 -88.5 -271.5 -153.0 -33.0 -33.0 

融资活动产生现金流量 468.3 137.3 -27.7 -55.0 -59.1 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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表 2：双塔食品 2012-2014 年财务指标预测 
财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性      

营业收入增长率 15.2% 60.6% 1.0% 30.0% 25.0% 

营业利润增长率 28.9% 45.7% 24.4% 66.0% 29.1% 

净利润增长率 25.1% 30.7% 46.7% 42.1% 26.7% 

EBITDA 增长率 21.3% 31.9% 44.7% 54.6% 25.1% 

EBIT 增长率 21.1% 35.2% 31.6% 61.5% 27.3% 

NOPLAT 增长率 23.1% 37.3% 32.4% 60.6% 27.3% 

投资资本增长率 171.3% 23.8% 22.2% 11.0% 11.6% 

净资产增长率 423.0% 7.0% 10.3% 13.2% 14.8% 

利润率      

毛利率 24.9% 20.5% 25.5% 29.0% 29.0% 

营业利润率 14.8% 13.5% 16.6% 21.2% 21.8% 

净利润率 14.5% 11.8% 17.2% 18.7% 19.0% 

EBITDA/营业收入 18.9% 15.5% 22.2% 26.4% 26.4% 

EBIT/营业收入 16.0% 13.4% 17.5% 21.8% 22.2% 

投资回报率      

ROE 7.2% 8.8% 11.7% 14.6% 16.1% 

ROA 6.2% 5.9% 8.1% 10.3% 11.5% 

ROIC 21.3% 10.8% 11.6% 15.2% 17.4% 

费用率      

销售费用率 3.2% 2.8% 3.0% 3.0% 2.6% 

管理费用率 4.8% 3.6% 3.7% 3.5% 3.5% 

财务费用率 1.1% 0.0% 1.0% 0.6% 0.3% 

三费/营业收入 9.1% 6.3% 7.7% 7.1% 6.4% 

偿债能力      

资产负债率 13.3% 32.5% 30.6% 29.5% 28.8% 

负债权益比 15.3% 48.1% 44.0% 41.9% 40.4% 

流动比率 6.20 2.07 1.95 2.17 2.40 

速动比率 4.45 1.01 0.98 1.06 1.15 

利息保障倍数 14.04 -1,485.85 18.33 35.55 68.57 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) 0.25 0.33 0.48 0.68 0.86 

BVPS(元) 3.47 3.71 4.10 4.64 5.33 

PE(X) 66.9 51.2 34.9 24.5 19.4 

PB(X) 4.8 4.5 4.1 3.6 3.1 

P/FCF -8.4 45.8 -50.6 171.4 80.4 

P/S 9.7 6.0 6.0 4.6 3.7 

EV/EBITDA 12.6 21.4 27.5 17.7 14.1 

ROIC/WACC 2.2 1.1 1.2 1.6 1.8 

REP 0.6 2.3 3.2 2.2 1.7 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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