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双塔食品（002481） 

 

公司评级：增持 

评级时间：2013-10-29 

  食用蛋白和传统粉丝齐发力，业绩超预期 

目标价格（元）：11.40 

当前价格（元）：10.51 

 

  

事 件：  

 公司公布 2013 年三季报。 

评 论： 

 前三季度，公司实现营业收入 5.37 亿元，同比增长 28.49%，归属于母公司

股东净利润 8704 万元，同比增长 17.35%，实现 EPS0.20 元，超市市场预期。 

公司前三季度实现营业收入 5.37 亿元，同比增长 28.49%，归属于母公司股

东净利润 8704 万元，同比增长 17.35%，实现 EPS0.20 元，超市市场预期。

主要原因为第三季度单季，公司实现归属于母公司股东净利润 6124 万元，同

比大幅增长 102.5%，超出市场预期。 

 高毛利食用蛋白销售占比上升提升毛利率，经营效率改善压缩期间费用率 

第三季度单季，公司实现营业收入 2.71 亿元，同比增长 38.14%，实现归属

于母公司股东净利润 6124 万元，同比大幅增长 104.62%，我们认为公司第三

季度单季净利润增速大大超越收入增长是多方因素共同作用的结果。首先，

高毛利食用蛋白销售占比的逐步上升提升综合毛利率水平，而经营效率改善

等措施降低期间费用率，第三季度单季，公司综合毛利率为 30.61%，较去年

同期提升 6.84%，销售费用率较去年同期降低 0.26%，管理费用率较去年同期

下降 0.21%，导致销售净利率较去年同期大幅提升 7.18%。我们认为，随着公

司高毛利食用蛋白销售额的增长，公司综合毛利率水平仍有一定的提升空间。 

 新业务推广初现成效，传统业务营销改善步入正轨 

从公司当前的财务数据可以看出，公司通过循环经济模式打造出了食用蛋白

这一新的高毛利产品，已取得初步进展，随着高端食用蛋白逐步投放市场，

公司业绩增长有望进一步加快。此外，公司针对营销能力薄弱的现状，积极

引进外部咨询，提升营销及管控水平，传统粉丝业务也逐步回归正常增长轨

道。我们看好公司未来由于营销体系改善带动的传统粉丝业务的销售增长，

以及由于食用蛋白销售占比提升带动的综合毛利率的提升带来的公司业绩的

成长前景。 

 盈利预测和估值。 

我们预计公司 2013-2015 年营业收入 7.50 亿元、9.35 亿元、11.69 亿元的预

期，同比增速分别为 28%、25%、25%，实现归属于母公司股东净利润分别为

1.27 亿元、1.63 亿元和 2.07 亿元，同比增速分别为 36.20%%、27.70%和

27.30%，实现 EPS 分别为 0.29 元，0.38 元和 0.48 元，对应当前股价的 PE

分别为 35.65、27.91 和 21.92，我们给予公司“增持”评级，6 个月目标价

11.40 元。 
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表 1：公司财务报表预测结果 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2012A 2013E 2014E 2015E 
 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 584  748  935  1169  
 

货币资金 264  75  93  117  

营业成本 439  546  668  830  
 

交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 146  202  266  339  
 

应收账款 70  89  111  138  

％营业收入 24.9% 27.0% 28.5% 29.0% 
 

存货 250  311  380  472  

营业税金及附加 3  3  4  5  
 

预付账款 109  136  166  206  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 
 

其他流动资产 10  12  15  19  

销售费用 21  26  33  41  
 

流动资产合计 702  622  766  952  

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 
 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 21  26  33  41  
 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 
 

长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 14  17  16  19  
 

投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.4% 2.2% 1.7% 1.6% 
 

固定资产合计 684  609  529  445  

资产减值损失 1  1  2  2  
 

无形资产 51  48  46  43  

公允价值变动收益 0  0  0  0  
 

商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  
 

递延所得税资产 1  0  0  0  

营业利润 87  128  179  231  
 

其他非流动资产 0  200  400  600  

％营业收入 14.8% 17.1% 19.2% 19.7% 
 

资产总计 1438  1480  1741  2042  

营业外收支 21  20  10  10  
 

短期贷款 443  324  398  461  

利润总额 108  148  189  241  
 

应付款项 56  74  91  113  

％营业收入 18.4% 19.8% 20.2% 20.6% 
 

预收账款 22  30  37  47  

所得税费用 14  21  26  34  
 

应付职工薪酬 4  5  7  8  

净利润 93  127  163  207  
 

应交税费 11  16  20  25  

归属于母公司所有者的净利润 93.5  127.4  162.7  207.1  
 

其他流动负债 6  9  11  14  

 

流动负债合计 542  459  564  667  

少数股东损益 0  0  0  0  
 

长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.22  0.29  0.38  0.48  
 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         
 

递延所得税负债 0  0  0  0  

  2012A 2013E 2014E 2015E 
 

其他非流动负债 7  17  27  37  

经营活动现金流净额 226  -4  17  42  
 

负债合计 549  476  591  704  

取得投资收益收回现金 0  0  0  0  
 

归属于母公司所有者权益 890  1004  1151  1337  
长期股权投资 0  0  0  0  

 
无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 0  0  0  0  

固定资产投资 -344  -37  -39  -42  
 

股东权益 890  1004  1151  1337  

其他 0  0  0  0  
 

负债及股东权益 1438  1480  1741  2042  

投资活动现金流净额 -344  -37  -39  -42  
 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  
 

EPS 0.216  0.295  0.377  0.479  

股权融资 0  0  0  0  
 

BVPS 4.12  4.65  5.33  6.19  

银行贷款增加（减少） 185  -118  73  63  
 

PE 48.56  35.65  27.91  21.92  

筹资成本 21  -29  -32  -40  
 

PEG 1.60  1.17  0.92  0.72  

其他 -41  0  0  0  
 

PB 2.55  2.26  1.97  1.70  

筹资活动现金流净额 165  -148  41  23  
 

EV/EBITDA 39.54  18.45  15.28  12.93  

现金净流量 47  -189  19  23    ROE 10.5% 12.7% 14.1% 15.5% 

资料来源：华安证券研究所 
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信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法

合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的

准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参

考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

股票投资评级 

1、买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

2、增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间； 

3、持有：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间； 

4、卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

行业投资评级 

1、强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

2、中    性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

3、弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性

均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


