
 

 

投资要点： 
 公司公告称，13 年全国战略经销商年度峰会暨订货会截止到 7 月 20
日，公司订货会订货情况良好，订单金额合计为 7507 万，较公司 12
年订货会订单总金额增长约 99%。本次订货会将对公司 13 年下半年

的经营业绩产生较为重要的影响，约占公司 2012 年营业收入的

12.85%。 
 

摘要： 
 2013年 3季度将成为业绩再次爆发的拐点。双塔食品的豌豆加工产

业链已基本形成，从豌豆中分离淀粉（加工成粉丝）、食用蛋白、膳

食纤维和废渣再利用技术已基本成熟并开始全面贡献利润，2013 年 3
季度将成为业绩再次爆发的拐点。 

 公司高等级食用蛋白业务进入国际高端市场。公司采用全球行业顶尖

的乳酸杆菌剥离蛋白技术提取分离豌豆蛋白，该生产工艺打破了传统

植物蛋白提取工艺，开创了植物蛋白提取工艺的新纪元。双塔食品食

用高等级豌豆蛋白成功进入国际市场，未来两年作为行业巨头将获得

高速增长，并保持 30%-50%的年均增速。公司蛋白业务竞争优势来

源于公司在现有淀粉、粉丝市场的龙头地位、拥有独立的知识产权，

尤其是产业链带来的巨大成本优势构筑了极高的进入壁垒，将使公司

成为行业内无可替代的领先者。 

 粉丝业务放量显著。公司 12 年与和君咨询合作，从品牌形象、渠道

建设等多个方面对公司的粉丝快消业务进行整合，2013 年春节开始

销售出现明显改善，上半年粉丝销售增长 60%左右。 

 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 14X、11X、9X。维持买入评级，目

标价 15 元。 

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 0.16 0.22 0.69 0.87 1.08 
PE 63.5 47.7 14.9 11.8 9.6
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行情数据 

当前股价 10.33 

总股本(千股) 432,000 

总市值(百万) 4,463 

流通市值(百万) 1,082 

12 月最高价(前复权) 11.79 

12 月最低价(前复权) 6.32 

数据来源：Wind 
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豌豆产业链的领跑者 买入维持评级 
目标价格：15 元  
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公司是国内粉丝行业唯一上市公司，是中国传统名牌产品“龙口粉丝”的代表企业，也是

全球粉丝产能最大的龙头企业，市场占有率第一，年内粉丝产能可达到 5 万吨。公司采用

加拿大、美国进口的非转基因优质黄豌豆作为原料，加工成优质淀粉，淀粉生产粉丝，粉

丝生产过程中的废渣，废液提取食用蛋白，粉渣生产酒精作为燃料或者作为底料培育食用

菌，在此循环经济过程中还可提取膳食纤维，随着技术的不断改进优化，将来还可以提取

乳酸蛋白等健康食品。 

蛋白业务 

按照目前公司的工艺提炼水平，每 2.3 吨豌豆，可以生产 1 吨豌豆粉丝和 0.39 吨 72%
含量的豌豆蛋白粉。蛋白粉是从提炼淀粉后的残液中提纯获得，没有原材料成本，仅有

3000 元左右的提炼提纯成本，成本优势明显，毛利率极高。公司 2007 年涉足豌豆蛋白粉

业务，初期为饲料级的低蛋白含量产品；经过 6 年的工艺提升和客户发掘，从低端到高端、

从副产品变成高毛利产品。 

公司目前蛋白粉产能 1.5 万吨，其中 85%含量高端蛋白产能 8000 吨。2012 年公司开

拓海外市场初见成效，获得了近 1.2 万吨的食用蛋白粉海外订单，食用蛋白业务开始进入

产能完全被订单覆盖的良性循环中。根据公司公告的价格，72%含量的蛋白售价超过 8000
元。 

目前公司计划根据订单情况继续扩产蛋白粉生产线。蛋白粉生产线生产环节较少，公

司已有两条生产线的组装经验，工艺成熟，新增产能可以在半年时间内完成。公司目前已

经启动新增线的投产工作，同时将原来生产 72%低端蛋白的 7000 吨产能也将转换为高端

蛋白生产线，预计公司年内将形成 1.5 万吨高端蛋白产能，2014 年将形成 3.5 万吨高端蛋

白产能。 

豌豆蛋白作为保健食品新生事物，体现了非转基因、无过敏源、营养成分全面、易于

吸收等明显优势，在欧美市场吸引力尤为明显。国内生产厂商极少，公司与加拿大豌豆原

产地签约长单，原材料来源充足可靠。 

粉丝业务 

公司 2012 年与和君咨询签订合作合同，从品牌形象、渠道建设等多个方面对公司的

粉丝快消业务进行整合，2013 年春节开始销售出现明显改善。 

公司上半年粉丝销售增长 60%左右，但由于公司采取降价抢占市场的策略，市场占有

率提升较快，但粉丝主业盈利增长幅度低于销售增长幅度，全年盈利增长幅度有限，但出

货量的增长有助于公司为未来蛋白业务打下基础。 

目前公司粉丝既有产能 3 万吨左右，募投 2 万吨项目将于 2013 年 8 月份左右达产。

国内比较规范的粉丝产品，年消耗量在 90-100 万吨，规范产品国内前三厂商的占有率仅

5%左右，龙头企业的成长空间巨大。此外，粉丝行业另有 300-400 万吨手工作坊产品的

市场容量，非规范市场逐步转至规范类产品消费的趋势明显。公司目前仅 3 万吨产能，募

投项目投产后，也仅 5 万吨产能，产能完全消化难度较小。 
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盈利预测 

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 14X、11X、9X。维持买入

评级，目标价 15 元。 
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利润表 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 584 673 820 984 成长性 

减:营业成本 439 456 544 644 营业收入增长率 -1.8% 15.2% 21.8% 20.0%

   营业税费 2.6 3.7 4.5 5.4 营业利润增长率 8.3% 100.3% 29.7% 26.5%

   销售费用 20.6 20.2 21.3 23.6 净利润增长率 33.1% 60.4% 25.9% 23.1%

   管理费用 20.9 23.6 28.7 34.4 EBITDA 增长率 28.3% 117.6% 23.3% 18.5%

   财务费用 14.0 20.0 21.3 16.2 EBIT 增长率 25.9% 92.4% 27.3% 22.1%

   资产减值损失 0.8 0.9 0.8 1.0 NOPLAT 增长率 27.3% 85.9% 25.7% 20.6%

加:公允价值变动收益 - - - - 投资资本增长率 -0.4% 67.0% 6.3% 4.3% 

   投资和汇兑收益 - 25.6 25.6 25.6 净资产增长率 10.9% 13.5% 15.0% 16.0%

营业利润 87 174 225 285 利润率 

加:营业外净收支 21 7 5 2 毛利率 24.9% 32.2% 33.7% 34.6%

利润总额 108 181 230 287 营业利润率 14.8% 25.8% 27.5% 29.0%

减:所得税 14 31 41 54 净利润率 16.0% 22.3% 23.0% 23.6%

净利润 93 150 189 232 EBITDA/营业收入 20.2% 38.2% 38.7% 38.2%

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E EBIT/营业收入 17.2% 28.8% 30.1% 30.6%

货币资金 264 238 369 486 运营效率 

应收帐款 70 80 98 117 固定资产周转天数 248 365 319 266 

应收票据 - - - - 流动营业资本周转天数 132 133 217 216 

预付帐款 109 132 159 191 流动资产周转天数 458 385 376 399 

存货 250 274 326 386 应收帐款周转天数 37 39 38 38 

其他流动资产 10 14 21 30 存货周转天数 200 141 132 131 

固定资产 648 716 736 716 总资产周转天数 809 811 751 703 

在建工程 37 87 59 35 投资资本周转天数 479 554 587 515 

无形资产 51 52 53 54 投资回报率 

其他非流动资产 2 2 4 5 ROE 10.5% 14.9% 16.3% 17.3%

资产总额 1,438 1,595 1,824 2,021 ROA 6.5% 9.4% 10.4% 11.5%

短期债务 443 459 506 482 ROIC 11.1% 20.7% 15.6% 17.7%

应付帐款 62 69 82 97 费用率 

应付票据 - - - - 销售费用率 3.5% 3.0% 2.6% 2.4% 

其他流动负债 37 49 63 80 管理费用率 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

长期借款 - - - - 财务费用率 2.4% 3.0% 2.6% 1.6% 

其他非流动负债 7 8 9 11 三费/营业收入 9.5% 9.5% 8.7% 7.5% 

负债总额 549 585 663 675 偿债能力 

少数股东权益 - - - - 资产负债率 38% 37% 36% 33% 

股本 216 216 216 216 业绩和估值指标 2012 2013E 2014E 2015E

留存收益 674 794 945 1,131 EPS(元) 0.22 0.69 0.87 1.08 

股东权益 890 1,010 1,161 1,347 BVPS(元) 2.06 4.67 5.37 6.23 

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E PE(X) 47.73 14.88 11.82 9.60 

经营活动产生现金流量 226 166 180 211 PB(X) 5.02 2.21 1.92 1.66 

投资活动产生现金流量 -344 -157 -37 -7 P/S 7.64 3.32 2.72 2.27 

融资活动产生现金流量 165 -34 -12 -87 EV/EBITDA 17.93 9.79 7.72 6.18 
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分析师简介： 
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主要研究覆盖公司：双塔食品、海越股份、中恒集团、众生药业、金宇集团、华星化工、久立特材、佳都新太、

中弘股份、德力股份、利亚德、中文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、金陵药业、煌上煌等。 
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