
 

 

年报及一季报摘要： 
 公司 2012 年收入 5.84 亿，同比增长-1.8%；归属母公司净利润 9300
万，同比增长 33%；2013 年 1 季度收入 1.18 亿，同比增长-0.8%，净

利润 720 万，同比增长-66%。同时公司预计 2013 年 1-6 月净利润 1700
万至 2600 万，同比增长-60%至-40%。 

 

点评： 
 12 年公司收入利润平稳增长。12 年公司粉丝收入 4 亿，与 2011 年同

期持平。70%级纯度的豌豆蛋白贡献收入 6000 万，食用菌项目于 12
年投产，预计收入 1000 万左右，这两个新产品将成为公司 13 年新的

利润增长点。 

 13 年中期业绩下滑是补贴减少、折旧增加、财务费用上升、新产线

上半年贡献有限等多个因素共同作用的结果。2012 年上半年公司收

到政府补贴 1700 万，造成基数较高。公司年产 2 万吨的粉丝项目预

计将于 2 季度达产，由于新上自动化产线需要调试，因此投产时间低

于此前预期，上半年对公司收入贡献有限。在建工程转固造成固定资

产增加 4 亿，将增加当期的折旧费用。公司货币资金减少，财务费用

1 季度上升 400 万。诸多因素造成公司 13 年 1-6 月份净利润同比预减

40%-60%。 

 关注食用蛋白、食用菌项目进展。公司年产 7500 吨的高纯度蛋白目

前已经投产，该产品纯度 80%-90%，售价 2 万元/吨，毛利率高达 60%，

纯度的提高源于公司生产工艺的改进。食用菌 13 年也将大幅增长，

目前日产量在 10 吨左右，毛利率 30%-40%。 

 盈利预测与投资建议： 预计 13-15 年收入分别 6.7 亿、8.2 亿、9.8
亿，净利润 1.5 亿、1.89 亿、2.32 亿，同比增长 60%、26%、23%；

对应 EPS 分别为 0.69/0.87/1.08，PE 27X、21X、17X。维持买入评级。

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 595 584 673 820 984 

YoY 61% -2% 15% 22% 20% 
净利润 70 93 150 189 232 

YoY 31% 33% 60% 26% 23% 

EPS 0.33 0.43 0.69 0.87 1.08 
PE 57.8 43.4 27.1 21.5 17.5
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行情数据 

当前股价 18.79 

总股本(千股) 216,000 

总市值(百万) 4,059 

流通市值(百万) 1,968 

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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财务报表及附录 

表 1：公司 2013-2015 年财务报表预测 
利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 595.1 584.3 672.9 819.9 983.9 

减:营业成本 473.0 438.6 456.4 543.6 643.9 

   营业税费 3.0 2.6 3.7 4.5 5.4 

   销售费用 16.4 20.6 20.2 21.3 23.6 

   管理费用 21.3 20.9 23.6 28.7 34.4 

   财务费用 -0.1 14.0 20.0 21.3 16.2 

   资产减值损失 1.4 0.8 0.9 0.8 1.0 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 - - 25.6 25.6 25.6 

营业利润 80.1 86.7 173.7 225.2 284.8 

加:营业外净收支 2.2 21.0 7.0 5.0 2.0 

利润总额 82.3 107.7 180.7 230.2 286.8 

减:所得税 12.0 14.2 30.7 41.4 54.5 

净利润 70.3 93.5 150.0 188.8 232.3 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 216.8 263.8 238.2 368.9 486.2 

应收帐款 54.4 69.6 80.3 97.8 117.4 

预付帐款 102.0 108.7 131.5 158.7 190.9 

存货 398.9 250.0 274.4 326.3 386.0 

其他流动资产 12.1 9.7 14.1 21.4 29.6 

固定资产 158.1 647.7 716.1 735.6 716.0 

在建工程 192.8 36.6 86.6 58.7 35.5 

无形资产 51.5 50.5 51.7 52.9 54.1 

其他非流动资产 1.1 1.6 2.1 3.7 5.4 

资产总额 1,187.8 1,438.2 1,595.1 1,824.0 2,021.1 

短期债务 198.0 442.6 458.6 506.2 482.1 

应付帐款 136.5 61.6 68.8 81.9 97.0 

其他流动负债 43.4 36.6 48.5 62.8 79.7 

其他非流动负债 6.3 6.9 7.8 9.3 10.9 

负债总额 385.6 548.6 585.4 663.3 674.5 

少数股东权益 - - - - - 

股本 120.0 216.0 216.0 216.0 216.0 

留存收益 682.2 673.7 793.7 944.7 1,130.6 

股东权益 802.2 889.7 1,009.7 1,160.7 1,346.6 

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动产生现金流量 -21.0 226.2 165.9 179.6 211.5 

投资活动产生现金流量 -271.5 -344.2 -157.4 -37.4 -7.4 

融资活动产生现金流量 137.3 165.0 -34.1 -11.5 -86.8 
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表 2：公司 2013-2015 年财务指标预测 
财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长性      

营业收入增长率 60.6% -1.8% 15.2% 21.8% 20.0% 

营业利润增长率 45.7% 8.3% 100.3% 29.7% 26.5% 

净利润增长率 30.7% 33.1% 60.4% 25.9% 23.1% 

EBITDA 增长率 31.9% 28.3% 117.6% 23.3% 18.5% 

EBIT 增长率 35.2% 25.9% 92.4% 27.3% 22.1% 

NOPLAT 增长率 37.3% 27.3% 85.9% 25.7% 20.6% 

投资资本增长率 23.8% -0.4% 67.0% 6.3% 4.3% 

净资产增长率 7.0% 10.9% 13.5% 15.0% 16.0% 

利润率      

毛利率 20.5% 24.9% 32.2% 33.7% 34.6% 

营业利润率 13.5% 14.8% 25.8% 27.5% 29.0% 

净利润率 11.8% 16.0% 22.3% 23.0% 23.6% 

EBITDA/营业收入 15.5% 20.2% 38.2% 38.7% 38.2% 

EBIT/营业收入 13.4% 17.2% 28.8% 30.1% 30.6% 

运营效率      

固定资产周转天数 84 248 365 319 266 

流动营业资本周转天数 250 132 133 217 216 

流动资产周转天数 441 458 385 376 399 

应收帐款周转天数 27 37 39 38 38 

存货周转天数 178 200 141 132 131 

总资产周转天数 621 809 811 751 703 

投资资本周转天数 426 479 554 587 515 

投资回报率      

ROE 8.8% 10.5% 14.9% 16.3% 17.3% 

ROA 5.9% 6.5% 9.4% 10.4% 11.5% 

ROIC 10.8% 11.1% 20.7% 15.6% 17.7% 

费用率      

销售费用率 2.8% 3.5% 3.0% 2.6% 2.4% 

管理费用率 3.6% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

财务费用率 0.0% 2.4% 3.0% 2.6% 1.6% 

三费/营业收入 6.3% 9.5% 9.5% 8.7% 7.5% 

偿债能力      

资产负债率 32.5% 38.1% 36.7% 36.4% 33.4% 

业绩和估值指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

EPS(元) 0.33 0.43 0.69 0.87 1.08 

BVPS(元) 3.71 4.12 4.67 5.37 6.23 

PE(X) 57.8 43.4 27.1 21.5 17.5 

PB(X) 5.1 4.6 4.0 3.5 3.0 

P/FCF 51.7 11.9 -11.5 26.2 27.2 

P/S 6.8 6.9 6.0 5.0 4.1 

EV/EBITDA 24.2 33.4 16.9 13.5 11.0 
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