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经营数据： 
2014 年 1-3 月，公司实现营业收入 2.18 亿元，同比增长 84.17%；实现归

属上市公司股东净利润 2858.4 万元，同比增长 296.81%，折合 EPS 为 0.66
元，同比增长 296.41%；毛利率和净利率分别为 25.19%和 13.13%，同比

提高 5.26%和 7.04%。 
公司预计，2014 年 1-6 月实现归属上市公司股东净利润较上年同期变动幅

度为 130%-180%。 
 

报告摘要： 
 豌豆蛋白销售可观，助力业绩高增长，并显著提升公司盈利能力。2013

年，公司食用蛋白营收占比达到 17.97%，同比增长 123%，毛利率

53.11%，显著高于其他业务板块，是公司 2013 年业绩增长的关键力

量。2014 年一季度业绩高增速和盈利显著改善的主因是豌豆蛋白销

售高增长，我们预计，其中高端豌豆蛋白销售占比已经显著提升。截

至目前，公司原有 8000 吨中低端豌豆蛋白车间已经改造完成投产。

所有改造完成后，高端豌豆蛋白产能将达 1.5 万吨，进一步提高公司

营收增速和改善公司盈利能力，这是公司中短期的关键看点。 

 长期关键看点：全球豌豆蛋白产能不足、公司全球市场拓展。目前全

球豌豆蛋白的产能不足 10 万吨，而由于优质的健康属性，豌豆蛋白

需求较大，预计未来较长时期内豌豆蛋白供需缺口仍将存在。目前公

司的高端豌豆蛋白产品已经打入欧美市场，未来将加大日本、韩国、

澳大利亚以及国内等市场的拓展。如全球市场开拓顺利，在全球产能

不足而公司产能水平较高的情况下，公司将在豌豆蛋白市场确立领先

优势，显著从豌豆蛋白市场的高景气阶段受益。 

 风险提示：豌豆蛋白市场开拓低于预期。 

 盈利预测：我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.488 元、0.852
元和 1.186 元，对应 PE25.43 倍、14.55 倍和 10.46 倍。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 584.34 744.32 1086.71 1336.65 1537.15 
增长率（%） -1.80% 27.38% 46.00% 23.00% 15.00% 

归母净利润(百万) 93.49 113.04 210.61 368.11 512.23 

增长率（%） 33.06% 20.91% 86.31% 74.78% 39.15% 

每股收益 0.216 0.262 0.488 0.852 1.186 

市盈率 57.30 47.39 25.43 14.55 10.46 
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相关研究 

《新天科技：稳步成长,未来可期》 

2014/4/28

《尚荣医疗：成长不改，梦想依旧》 

2014/4/28

《海虹控股：转型阵痛，期待 PBM 业务

发展》 

2014/4/28

《美盛文化：收购公司大幅提升营收》

2014/4/27

《天马精化：业绩略降，医药保健品有

成长性》 

2014/4/27

《首航节能：二季度业绩好转可期》 

2014/4/27

《天成控股：传统业务下滑，看好转型

前景》 

2014/4/27

 

豌豆蛋白业务板块爆发 买入 维持 
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盈利预测表 
报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
        营业收入 595.07 584.34 744.32 1086.71 1336.65 1537.15 收益率

  减: 营业成本 472.97 438.59 554.20 706.36 761.89 799.32         毛利率 20.52% 24.94% 25.54% 35.00% 43.00% 48.00%
        营业税金及附加 3.04 2.64 1.87 4.40 5.41 6.23         三费/销售收入 6.32% 9.50% 10.59% 11.73% 10.14% 8.34%
        营业费用 16.37 20.62 36.89 53.86 66.25 76.18         EBIT/销售收入 13.89% 20.37% 19.84% 26.20% 34.21% 39.22%
        管理费用 21.31 20.93 22.04 36.67 45.11 51.87         EBITDA/销售收入 16.11% 23.56% 26.77% 35.09% 41.73% 45.87%
        财务费用 -0.05 13.99 19.89 36.91 24.20 0.20         销售净利率 11.81% 16.00% 15.19% 19.38% 27.54% 33.32%
        资产减值损失 1.38 0.85 -0.05 0.73 0.73 0.73 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 0.00 12.80 0.00 0.00 0.00         ROE 8.76% 10.51% 11.32% 17.79% 24.41% 26.15%
        公允价值变动损益 0.00 0.00 -0.43 0.00 0.00 0.00         ROA 7.05% 8.36% 8.48% 13.13% 25.27% 27.30%
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 14.12% 9.62% 10.67% 14.73% 20.00% 30.29%
        营业利润 80.05 86.72 121.84 247.78 433.07 602.63 增长率

  加: 其他非经营损益 2.23 20.96 6.25 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 60.64% -1.80% 27.38% 46.00% 23.00% 15.00%
        利润总额 82.28 107.68 128.09 247.78 433.07 602.63         EBIT 增长率 23.02% 43.96% 24.09% 92.78% 60.62% 31.83%
  减: 所得税 12.01 14.19 15.05 37.17 64.96 90.39         EBITDA 增长率 21.88% 43.60% 44.74% 91.35% 46.28% 26.42%
        净利润 70.26 93.49 113.04 210.61 368.11 512.23         净利润增长率 30.75% 33.06% 20.91% 86.31% 74.78% 39.15%
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         总资产增长率 37.78% 21.35% 22.35% 24.49% -16.54% 22.03%
        归属母公司股东净利润 70.26 93.49 113.04 210.61 368.11 512.23         股东权益增长率 6.97% 10.91% 12.22% 18.57% 27.38% 29.91%

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E     经营营运资本增长率 62.62% -9.92% 66.47% 48.80% -15.53% 33.38%

        货币资金 202.83 249.93 125.42 163.01 200.50 272.30 资本结构

        应收和预付款项 156.42 178.33 124.89 328.33 190.09 378.03         资产负债率 31.60% 37.49% 42.66% 45.39% 16.65% 11.27%

        存货 398.85 250.05 305.85 549.64 373.10 594.97         投资资本/总资产 75.60% 82.21% 94.33% 89.63% 93.51% 86.84%

        其他流动资产 12.14 9.66 263.29 263.29 263.29 263.29         带息债务/总负债 53.42% 82.96% 77.98% 77.15% 61.02% 0.00%

        长期股权投资 0.00 0.00 87.69 87.69 87.69 87.69         流动比率 2.11 1.31 1.13 1.35 3.58 6.44

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.99 0.81 0.34 0.51 1.36 2.78

        固定资产和在建工程 350.90 684.30 784.43 731.71 656.10 578.48         股利支付率 25.62% 6.42% 3.82% 11.95% 11.95% 11.95%

        无形资产和开发支出 51.54 50.53 49.31 43.89 38.48 33.06         收益留存率 74.38% 93.58% 96.18% 88.05% 88.05% 88.05%

        其他非流动资产 0.14 0.45 0.43 0.21 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 1172.82 1423.24 1741.30 2167.78 1809.25 2207.83         总资产周转率 0.51 0.41 0.43 0.50 0.74 0.70

        短期借款 197.97 442.64 579.28 759.11 183.83 0.00         固定资产周转率 3.76 0.90 1.00 1.57 2.10 2.75

        应付和预收款项 165.74 83.23 68.56 208.35 100.98 232.38

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 11.42 8.57 10.48 8.99 11.60 9.83

        其他负债 6.90 7.68 95.05 16.48 16.48 16.48         存货周转率 1.19 1.75 1.81 1.29 2.04 1.34

        负债合计 370.62 533.55 742.89 983.93 301.28 248.86 业绩和估值指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        股本 120.00 216.00 432.00 432.00 432.00 432.00         EBIT 82.66 119.00 147.67 284.69 457.26 602.82

        资本公积 495.14 399.14 183.14 183.14 183.14 183.14         EBITDA 95.87 137.67 199.27 381.30 557.78 705.13

        留存收益 187.06 274.55 383.27 568.71 892.82 1343.83         NOPLAT 68.70 85.30 124.81 241.98 388.68 512.40

        归属母公司股东权益 802.20 889.69 998.41 1183.85 1507.96 1958.97         净利润 70.26 93.49 113.04 210.61 368.11 512.23

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         EPS 0.163 0.216 0.262 0.488 0.852 1.186

        股东权益合计 802.20 889.69 998.41 1183.85 1507.96 1958.97         BPS 1.857 2.059 2.311 2.740 3.491 4.535

        负债和股东权益合计 1172.82 1423.24 1741.30 2167.78 1809.25 2207.83         PE 76.24 57.30 47.39 25.43 14.55 10.46

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E         PEG 1.73 0.99 0.72 -0.13 -0.08 -0.06

        经营性现金净流量 -21.49 228.83 131.31 37.42 700.96 337.06         PB 6.68 6.02 5.37 4.52 3.55 2.73

        投资性现金净流量 -271.47 -344.23 -458.06 -117.57 -20.00 -20.00         PS 9.00 9.17 7.20 4.93 4.01 3.48

        筹资性现金净流量 137.26 165.00 200.18 117.74 -643.47 -245.25         PCF -249.31 23.41 40.80 143.15 7.64 15.89

        现金流量净额 -155.70 49.61 -126.57 37.59 37.49 71.81         股息率 0.003 0.001 0.001 0.005 0.008 0.011

资料来源：宏源证券 
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