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 投资摘要 

估值与投资建议 

预计 13 年、14 年公司的 EPS 为 0.26 元、0.52 元，以 3 月 21 日股价

14.00 元计算，PE 分别为 53.86 倍和 26.92 倍，相对于目前对应 2013

年业绩用整体法计算的申万食品加工行业 29.10 倍的市盈率来说，明

显偏高，但考虑到公司蛋白产品业务正处于爆发式增长阶段，且 2014

年高端蛋白和粉丝产能均有明显提升，业绩释放在即，其估值仍在可

接受范围内。 

我们认为公司主营的粉丝及蛋白业务在 2014 年均有望迎来加速发展

期，业绩爆发性增长的确定性较强。分产品来看，国内粉丝市场仍处

于相对无序的状态，随着市场竞争的加剧和国家、媒体、消费者对食

品安全关注度的不断提高，市场整合有望加速，利好龙头。双塔食品

今年粉丝产能扩大到 5 万吨，在完善销售渠道和实现双品牌战略后，

有望获得更大的市场份额。 

豌豆蛋白业务的快速发展将大大提升公司业绩的弹性。豌豆蛋白市场

规模受益于蛋白市场整体规模的扩大和对大豆蛋白的替代，未来几年

将维持较快的增长趋势。公司产能在 2014 年达到 1.5 万吨，同时高

端蛋白占比提升，有望凭借技术和价格优势在竞争中占得先机，目前

来看订单充足，预计全年销售量超过 1 万吨。此外，蔬菜和食用菌业

务、金矿业务及融资租赁业务的顺利推进也将一定程度上增厚公司业

绩。 

综合考虑，我们认为双塔食品依托循环产业链，实现传统粉丝业务的

稳定增长的同时，大力发展具有高利润水平的蛋白业务，看好公司未

来业绩快速增长，给与其“谨慎增持”评级。 

核心假设 

（1）考虑到公司2014年以后粉丝和蛋白业务的产能都将明显增长，

我们假设是2013-2015年，公司粉丝业务收入将分别实现1%、15%和

12%的增长，食用蛋白业务收入将分别实现60%、110%和60%的增长、

食用菌及蔬菜业务将分别实现100%、20%和15%的增长。 

（2）公司粉丝及食用蛋白产品中高端产品的比例有望在2014年提升，

增强公司的盈利能力，据此我们假设2013-2015年，公司粉丝业务将

分别实现毛利率23%、26%和29%，食用蛋白业务将分别实现毛利率

50%、70%和60%，食用菌及蔬菜业务保持25%的毛利率水平。 

（3）随着金矿业务的稳步开展，预计公司2013-2015年将分别实现投

资净收益1500万元、2500万元和2800万元。 

主要风险 

（1）蛋白产品价格下降毛利降低的风险； 

（2）人民币贬值带来的汇兑风险； 
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（3）食品安全事件带来的风险。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 584.34  744.32  950.40  1170.13  

年增长率 57.74% 27.38% 27.69% 23.12% 

归属于母公司的净利润 93.49  112.30  224.71  301.66  

年增长率 73.97% 20.12% 100.10% 34.25% 

每股收益（元） 0.22  0.26  0.52  0.70  

PER（X） 64.69  53.86  26.92  20.05  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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烟台双塔食品股份有限公司始建于 1992 年，位于龙口粉丝的发

源地和主产地山东省招远市，是目前全球最大的龙口粉丝生产基地、

最大的非转基因豌豆蛋白生产基地、最大的豌豆淀粉生产基地，公

司已实现了多元化，包括龙口粉丝、豌豆蛋白、豌豆淀粉、膳食纤

维、食用菌等，形成了“粉丝生产加工-浆液中提取蛋白-废水沼气

发电-废渣制取乙醇-废渣发展食用菌-菌渣生产有机肥”的全产业链

条，开创了粉丝行业独特的循环经济发展模式。 

一、蛋白业务有望大幅助推公司业绩 

随着生活水平的提高和消费者健康意识的增长，蛋白质相关产

品的市场需求持续增长，预计全球蛋白原料市场将以 7.7%的速度增

长，到 2018 年市场规模有望达到 315 亿美元。同时，基于豌豆蛋白

自身的比较优势，未来豌豆蛋白有望不断挤占大豆蛋白的市场空间。

综合来看，公司蛋白产品的市场空间极其充分。 

中低端生产线技术改造完成后，公司高端蛋白产能达到 1.5 万

吨左右，且利润空间充分、竞争优势明显，有望在订单持续增长的

推动下，显著推高公司业绩。 

1.1 全球市场需求强劲 卖方市场有望持续 

蛋白质是与生命及与各种形式的生命活动紧密联系在一起的物

质，也是生命的物质基础，机体中的每一个细胞和所有重要组成部

分都有蛋白质参与，其占人体重量的 16%~20%。 

蛋白质缺乏在成人和儿童中都有发生，特别是处于生长阶段的

儿童更为频繁。蛋白质的缺乏带来的症状主要有代谢率下降、对疾

病抵抗力减退、直至器官的损害，常见的是儿童的生长发育迟缓、

体质量下降、贫血以及干瘦病。 

随着收入的提高和科技的进步，越来越多的人认识到蛋白质的

缺乏对健康的负面影响，进而带动了全球蛋白市场需求的增长。目

前，市场需求主要来自食品或饮料企业带来的工业需求以及消费者

直接食用带来的消费需求。根据 Frost&Sullivan 的预测，全球蛋白

原料市场的复合增长率在 7.7%左右，到 2018 年市场规模将达到 315

亿美元。 

从来源来看，蛋白质可以分为动物蛋白和植物蛋白，其中植物

蛋白因不含大量的饱和脂肪酸和胆固醇，对健康更有利，且不会导

致酸性体质，以及相对较低的提取成本而获得消费者越来越多的青

睐，特别是含有全部所有必须氨基酸的大豆蛋白、豌豆蛋白等植物

蛋白更使拥有广泛的市场需求。 

2012 年全球植物蛋白的市场总量约在 170 万吨左右，其中大豆

http://baike.baidu.com/view/2662158.htm
http://baike.baidu.com/view/1051481.htm
http://baike.baidu.com/view/3687.htm
http://baike.baidu.com/view/434238.htm
http://baike.baidu.com/view/88997.htm
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蛋白占比居首，达到 56%，其次是小麦蛋白和豌豆蛋白。目前，豌

豆蛋白凭借下列优势，已经在逐步蚕食大豆蛋白的市场空间：（1）

同质量的豌豆蛋白含有的人体必需氨基酸含量超过大豆蛋白；（2）

豌豆是非转基因作物，而由于出油率的原因转基因大豆在美国的种

植比例已经超过 90%，在南美部分国家也超过 80%；（3）豌豆蛋白

具有良好的分散性、发泡性和低黏度，易于加工；（4）相对于鸡蛋

蛋白、大豆蛋白等过敏源，豌豆蛋白属于非过敏源。 

表 1 每百克植物蛋白必须氨基酸含量（单位：克） 

必须氨基酸含量 大豆 豌豆 小麦 

赖氨酸 5 9.3 3.3 

异亮氨酸 4.7 8.2 4.7 

亮氨酸 7.4 10.2 8.1 

苯丙氨酸 5.2 6.1 5.6 

撷氨酸 3.3 5.3 3.6 

苏氨酸 3.9 6.9 3.8 

色氨酸 1.2 1.5 1.3 
 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

基于以上的分析，我们认为公司豌豆蛋白的市场空间受益整个

蛋白市场的扩大和对大豆蛋白的替代，有中长期持续扩张的可能，

有利于公司跑马圈地。 

1.2 高端豌豆蛋白产能提升  

公司2013年与募投项目配套建成了7500吨高端食用蛋白产能，

蛋白含量在 80%以上，原有的年产 8000 吨中低端蛋白生产线，主

要产品的蛋白含量在 70-80%，目前已基本完成技术改造，公司高端

蛋白产能达到 1.5 万吨左右。 

公司豌豆蛋白产品具有一定的竞争优势：1、公司原料选用加拿

大的非转基因豌豆，与供货商建立基地合作模式，从源头确保原料

供应和品质的稳定；2、公司采用具有行业领先水平的纯天然生物发

酵提取分离技术，无添加剂，蛋白质含量可达到 85%以上；3、较

高的产品品质，在行业内率先通过了 BRC、HALAL、KOSHER、 

ISO9001、HACCP、ISO22000、ISO14001 等多项国际标准认证；4、

公司产品相对于罗盖特类似产品有明显的价格优势。 

1.3 蛋白订单充足 利润空间较大  

从去年下半年开始，公司蛋白产品订单稳定增长，接连变更和

新获两个大单，且都将在今年上半年完成交付。进入 2014 年后销售

情况依旧不错，考虑到公司蛋白产品的下游客户以欧美企业为主，

春节假期对于订单未产生明显的影响，我们预计今年一季度，公司

豌豆蛋白的总销售量超过 2500 吨，之后随着高纯度改造工程的完成，



中小市值公司研究                                                      

 5 

 

2014 年 3 月 21 日 

全年销量有望超过 10000 吨。 

公司蛋白产品利润率较高，2012 年和 2013 年上半年，其毛利

率达到37.30%和52.56%，目前售价维持在20000元人民币/吨以上。

公司原料主要为豌豆和绿豆，其中豌豆占比较大，价格约在 360-400

美元/吨，以一般豌豆蛋白质含量 25%来估算的话，一吨豌豆可以提

取 80%纯度的豌豆蛋白 0.31吨，以公司和ATIS HOLDING LIMITED

订单价格 3600 美元/吨计算的话，一吨豌豆提取出来的豌豆蛋白就

价值 1000 美元以上。而事实上，公司生产蛋白的直接原料是生产粉

丝环节产生的废水，其主要成本在于能源、机器折旧和人工等，利

润空间极大。 

从公司披露的大额订单来看，公司 72%纯度的蛋白单价为 1300

美元/吨，而 80%纯度的蛋白单价为 3600 美元/吨，随着公司 8000

吨中低端产品生产线技改的完成，若公司不以低价抢占市场的话（我

们对此持谨慎态度），其利润空间或将进一步提升。 

图 1 近年公司蛋白产品利润率维持在相当高的水平 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

二、传统粉丝业务仍有望从市场整合中获益 

粉丝是公司传统业务， 2 万吨高端高端纯豆粉丝募投项目达产

后，双塔食品的粉丝产能约在 5 万吨左右。行业发展仍具有“小、

散、乱”的特点，以小作坊、小企业数量居多，产业集中度极低，

随着市场竞争的加剧和国家、媒体、消费者对食品安全关注度的不

断提高，市场整合有望加速，作为领军企业的双塔食品有望从中圈

得更大的市场份额。 

2.1 市场依旧混乱 未来有望整合   

粉丝是利用绿豆、豌豆等农作物制成淀粉后再加工而成的，作

为中华民族的传统美食，至少有 1000 年以上的历史。龙口粉丝 2008
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年被列入中国与欧盟互认的地理标志产品之一，公司所在山东招远

市即为龙口粉丝最早的产地。 

虽经过多年发展，目前国内粉丝产业仍存在加工规模和整体水

平较小、行业技术装备水平落后、产品标准和质量控制体系不完善

等不足，行业发展仍具有“小、散、乱”的特点，以小作坊、小企

业数量居多，产业集中度极低。全国获得食品许可证和卫生许可证

的粉丝生产企业超过 200 家，整个市场规模超过 100 万吨（不计小

作坊），其中生产规模超过 1 万吨的企业数量也就在 10 家左右。 

未来随着市场竞争的加剧和国家、媒体、消费者对食品安全关

注度的不断提高，市场整合有望加速，未来整个行业发展的集中度

将会提高，发展环境将得到改善，作为龙口粉丝领军企业的双塔食

品有望从中获益。 

2.2 粉丝业务有望持续增厚公司业绩   

公司 2 万吨高端高端纯豆粉丝募投项目达产后，粉丝产能约在

5 万吨左右，主要销往国内以及国外的日本、东南亚、欧洲各地的

超市、餐饮企业及各类供应商。目前产能基本可以满足需求，未来

将根据公司发展规划及市场发展情况，采取自建+收购的方式来实

现产能的扩张。 

公司的粉丝产品主要通过商超和流通（农产品批发市场）两类

渠道销售，其中高端纯豆粉丝主要采用商超渠道销售，鉴于新增产

能全部为纯豆粉丝，我们认为公司今年在加大相关营销投入的基础

上，有望实现粉丝业务收入的较快增长。 

公司从 2013 年开始布局餐饮直供渠道，首先选择知名的呷浦

呷浦和海底捞作为试点，直接对餐饮公司后厨供货，目前来看，我

们认为其积极作用主要在于产品的推广而非盈利的增长上。 

此外，公司将建立粉丝副牌，满足不同消费者的需求，或将给

公司的粉丝业务带来更多的增量订单。 

图 2 公司粉丝业务收入和毛利率保持向上趋势 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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三、其他影响公司估值的积极因素 

除了蛋白和粉丝业务外，公司依托现有产品、技术条件，开展

了相关食用菌业务，并取得了不错的效益。公司还审时度势，涉足

金矿及融资租赁业务，未来有望增厚公司业绩。公司实际控制人一

致行动人和董事长增持股票彰显了所有者和管理层对于公司业务保

持快速发展的信心。 

3.1 多种业务蓬勃开展  

公司 2011 年投资 7000 余万元建设生物科技产业园项目，主要

产品为通过对粉渣及农业下脚料的综合利用生产的食用菌菌种及食

用菌。食用菌生产周期短，一般只需 2-3 个月，资金周转快，投资

回收期短，加工效益高，2012 年贡献收入近 3000 万，毛利超过 1400

万元。 

公司 2013 年和招远市金岭金矿签署《出资协议书》，成立招远

市金德盛矿业有限公司，注册资本为 1 亿元，双塔食品认缴出资额

为 4000 万元，占注册资本的 40%，金岭金矿认缴出资额为 6000 万

元，占注册资本的 60%。根据评估报告，采矿权评估价值为 346.10

万元，探矿权评估价值为 24954.66 万元。根据评估报告，预计每年

开采 504.43 公斤，以 22.07 万元/公斤的价格计算，每年营业收入超

过 1.11 亿元，净利润接近 6500 万，按股权比例将给公司带来投资

收益 2500 万左右。 

2014 年 3 月公司全资子公司双塔食品（香港）有限公司在青岛

设立双盛万隆（青岛）融资租赁有限公司，注册资本为 4900 万美

元；同时公司向全资子公司双塔食品（香港）有限公司办理总额不

超过 6 亿元人民币（或等额美金）的内保外贷担保。此举可以充分

利用融资租赁行业快速发展的机遇以及税收、政策上的优势，有利

于培育新的利润增长点，符合公司战略投资规划和长远利益。 

3.2 增持彰显管理层信心 

2012 年底至 2013 年中，公司实际控制人的一致行动人招远市

金岭金矿累计增持公司股份 102.85 万股，增持完成后，招远市金岭

金矿与招远市君兴投资管理中心合计持有 8426.05 万股股份，占公

司总股本的 39.01%。 

同期，公司董事长杨君敏先生累计增持公司股份 93.08 万股，

累计增持金额已超过 1500 万元，增持后，董事长杨君敏先生直接和

间接方式合计持有公司股份 15.33%。 
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四、估值与投资建议 

核心假设： 

（1）考虑到公司 2014 年以后粉丝和蛋白业务的产能都将明显

增长，我们假设是 2013-2015 年，公司粉丝业务收入将分别实现 1%、

15%和 12%的增长，食用蛋白业务收入将分别实现 60%、110%和

60%的增长、食用菌及蔬菜业务将分别实现 100%、20%和 15%的增

长。 

（2）公司粉丝及食用蛋白产品中高端产品的比例有望在 2014

年提升，增强公司的盈利能力，据此我们假设 2013-2015 年，公司

粉丝业务将分别实现毛利率 23%、26%和 29%，食用蛋白业务将分

别实现毛利率 50%、70%和 60%，食用菌及蔬菜业务保持 25%的毛

利率水平。 

（3）随着金矿业务的稳步开展，预计公司 2013-2015 年将分别

实现投资净收益 1500 万元、2500 万元和 2800 万元。 

在上述假设基础上，我们预计 13 年、14 年公司的 EPS 为 0.26

元、0.52 元，以 3 月 21 日股价 14.00 元计算，PE 分别为 53.86 倍和

26.92 倍，相对于目前对应 2013 年业绩用整体法计算的申万食品加

工行业 29.10 倍的市盈率来说，明显偏高，但考虑到公司蛋白产品

业务正处于爆发式增长阶段，且 2014 年高端蛋白和粉丝产能均有明

显提升，业绩释放在即，其估值仍在可接受范围内。 

图 3 双塔食品 PE-TTM 走势 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

我们认为公司主营的粉丝及蛋白业务在 2014 年均有望迎来加

速发展期，业绩爆发性增长的确定性较强。分产品来看，国内粉丝

市场仍处于相对无序的状态，随着市场竞争的加剧和国家、媒体、

消费者对食品安全关注度的不断提高，市场整合有望加速，利好龙

头。双塔食品今年粉丝产能扩大到 5 万吨，在完善销售渠道和实现
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双品牌战略后，有望获得更大的市场份额。 

豌豆蛋白业务的快速发展将大大提升公司业绩的弹性。豌豆蛋

白市场规模受益于蛋白市场整体规模的扩大和对大豆蛋白的替代，

未来几年将维持较快的增长趋势。公司产能在 2014 年达到 1.5万吨，

同时高端蛋白占比提升，有望凭借技术和价格优势在竞争中占得先

机，目前来看订单充足，预计全年销售量超过 1 万吨。此外，蔬菜

和食用菌业务、金矿业务及融资租赁业务的顺利推进也将一定程度

上增厚公司业绩。 

综合考虑，我们认为双塔食品依托循环产业链，实现传统粉丝

业务的稳定增长的同时，大力发展具有高利润水平的蛋白业务，看

好公司未来业绩快速增长，给与其“谨慎增持”评级。 

 

五、风险提示 

5.1 蛋白产品价格下降毛利降低的风险 

公司所处的山东招远地区是国内传统的粉丝生产集中地区域，

周边部分公司通过技术升级或也具备生产蛋白产品的能力，如果大

量复制，可能导致市场竞争加剧，进而缩小公司产品的盈利空间。  

5.2 人民币贬值带来的汇兑风险 

公司原材料主要从国外购买，而蛋白产品主要对国外销售，如

果宏观经济环境发生变化导致人民币持续贬值，有望加大公司汇兑

损失，侵蚀部分利润。 

5.3 食品安全事件带来的风险 

随着国家对食品卫生安全的日趋重视、 社会消费者食品安全意

识的加深以及权益保护意识的增强， 食品质量安全控制已经成为食

品加工企业的重中之重。公司一直重视产品质量安全，如果行业或

公司发生食品安全事件，将对公司造成影响。 

六、附表 

表 2 双塔食品利润表预测（单位：百万元人民币） 

 
2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 584.34 744.32 950.40 1,170.13 

二、营业总成本 497.62 637.12 730.12 864.39 

营业成本 438.59 548.04 617.02 731.00 

营业税金及附加 2.64 3.76 6.65 8.19 
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销售费用 20.62 35.73 45.62 50.32 

管理费用 20.93 29.77 36.12 44.47 

财务费用 13.99 18.61 23.76 29.25 

资产减值损失 0.85 1.21 0.95 1.17 

三、其他经营收益 0.00 15.00 25.00 28.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 15.00 25.00 28.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 86.72 122.21 245.28 333.74 

加：营业外收入 21.12 8.00 15.00 15.00 

减：营业外支出 0.17 1.75 2.00 2.00 

五、利润总额 107.68 128.46 258.28 346.74 

减：所得税 14.19 16.16 33.58 45.08 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 93.49 112.30 224.71 301.66 

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 93.49 112.30 224.71 301.66 

七、每股收益 0.22 0.26 0.52 0.70 
 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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