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事件： 

一季度销售收入 2.17 亿元，同比增长 84.17%，收入增长超预期。2014 年一季度归属股东净利润 2858

万元，同比增长 296.81%，业绩增长符合预期。公司预计 2014 年上半年业绩增长 130%-180%，净利润区间 5933

万元至 7222 万元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

营业收入（百万元） 196.3 166.08 118.19 148.04 271.17 206.91 217.67 

增长率（%） 45.41% -8.57% -0.82% 44.02% 38.14% 24.59% 84.17% 

毛利率（%） 23.77% 27.93% 19.93% 29.02% 30.61% 19.62% 25.19% 

期间费用率（%） 7.02% 14.19% 13.26% 13.62% 8.88% 9.13% 10.66% 

营业利润率（%） 17.01% 12.78% 6.45% 14.37% 24.37% 12.98% 14.47% 

净利润（百万元） 30.24 19.32 7.20 18.59 61.24 26.00 28.58 

增长率（%） 33.57% -07.82% -66.95% -16.00% 102.50% 34.59% 296.81% 

每股盈利（季度，元） 0.14 0.09 0.03 0.09 0.14 0.06 0.07 

资产负债率（%） 30.50% 38.14% 32.26% 38.99% 38.35% 43.13% 38.15% 

净资产收益率（%） 3.47% 2.17% 0.80% 2.03% 6.30% 2.60% 2.78% 

总资产收益率（%） 2.41% 1.34% 0.54% 1.24% 3.88% 1.48% 1.72%   

观点： 

 一季度收入增长9948万元，其中主要是高端蛋白销售增长贡献。预计蛋白贡献收入增长约5000万元，我

们预计粉丝收入增长约4900万，折算相当于粉丝产品一季度销量增长约5000吨，但一季度销售中包括淀

粉销售，实际销量增长超过5000吨。一季度毛利率25.18%，同比提升5.26个百分点，毛利率的提升并不

显著，主要是淀粉销售影响。一季度销售收入增长超预期，粉丝和淀粉产量消化的问题不必过于担心。 

 一季度末预付账款相比年初增长6849万元，主要是进口豌豆预付金额增长，按照目前进口豌豆390-400

美元/吨的采购价折算，公司现在锁定的豌豆原料量约5万吨。双塔还在2月对君邦商贸增资4500万元，用

于君邦商贸进行原料贸易补充流动资金。2014年是蛋白和粉丝产能释放周期，加上公司本次定增募投项

目达产后，2015年后双塔对原料的需求量将大幅上升。对原料贸易的控制力将决定粉丝行业和豌豆蛋白
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行业的长期盈利水平。 

 粉丝行业是重污染行业，招远市环保局在2014年已经制定了《粉丝行业综合整治工作实施方案》，方案明

确了整治的标准要求及完成时限。2014年3月招远市启动了界河流域生态环境综合整治工作，按照《山东

省半岛流域水污染物综合排放标准》，开展流域内企业治污设施提标改造工作，提高沿河工业项目准入门

槛，逐步关闭重污染企业，对流域内新改扩建项目污染物新增量不仅要满足辖区内的污染物总量控制要

求，还要满足重点流域水质达标要求。 

双塔食品投资1亿元建设的污水深度处理项目已在2013年调试运行，日处理能力达到1.3万吨，年可新增

COD削减量87吨，氨氮削减量10吨。双塔食品在污水处理方面的累积投入已接近3亿元，远超行业内其

他企业投入。目前招远粉丝行业还是执行《山东半岛排放标准》，COD排放量是≤100mg/L，但烟台已经

有食品公司开始执行≤60mg/L的更严排放标准，例如龙大食品。污水排放标准的提高预计将对招远粉丝

行业格局产生重要影响，小企业可能将无力投入高额费用来治污，环保可能成为招远龙口粉丝行业结构

变化的催化剂。 

结论： 

预计公司2014年内将完成定向增幅，募投项目建设进度可能提前。预计2014年全面摊薄后的EPS0.43元、2015

年EPS0.69元、2016年EPS0.94元，对应PE分别为29.5倍、18.3倍和13.4倍，维持公司“强烈推荐”的投资

评级。 

  



公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 702 831 1352 967 1150 营业收入 584 744 916 1292 1666 

货币资金 264 137 613 65 83 营业成本 439 554 575 784 990 

应收账款 68 71 100 142 183 营业税金及附加 3 2 3 4 5 

其他应收款 1 1 1 2 2 营业费用 21 37 45 55 64 

预付款项 109 53 59 67 76 管理费用 21 22 28 33 41 

存货 250 306 315 429 543 财务费用 14 20 25 16 14 

其他流动资产 10 263 263 263 263 资产减值损失 0.85 -0.05 0.50 0.00 0.00 

非流动资产合计 736 924 966 1574 2010 公允价值变动收益 0.00 -0.43 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 28 28 28 28 投资净收益 0.00 12.80 12.00 15.00 20.00 

固定资产 647.73 745.34 840.93 1064.2

3 

1288.5

0 

营业利润 87 122 252 415 573 

无形资产 51 49 44 39 35 营业外收入 21.12 6.81 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.17 0.56 1.60 2.00 2.00 

资产总计 1438 1756 2318 2541 3160 利润总额 108 128 260 423 581 

流动负债合计 542 743 500 437 431 所得税 14 15 31 55 75 

短期借款 443 579 379 279 229 净利润 93 113 229 368 505 

应付账款 56 48 47 64 81 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 22 15 25 37 54 归属母公司净利润 93 113 229 368 505 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 169 241 375 573 751 

非流动负债合计 7 15 15 15 15 EPS（元） 0.22 0.13 0.43 0.69 0.94 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 549 757 515 452 446 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -1.80% 27.38% 23.10% 41.01% 28.95% 

实收资本（或股本） 216 432 432 535 535 营业利润增长 8.33% 40.50% 106.72

% 

64.80% 37.99% 

资本公积 399 183 1267 1267 1267 归属于母公司净利润

增长 

102.43

% 

60.85% 102.43

% 

60.85% 37.27% 

未分配利润 244 341 444 610 837 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

890 998 2242 2603 2957 毛利率(%) 24.94% 25.54% 37.19% 39.35% 40.57% 

负债和所有者权

益 

1438 1756 2757 3055 3402 净利率(%) 16.00% 15.19% 24.97% 28.49% 30.33% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.50% 6.44% 9.87% 14.48% 15.99% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 10.51% 11.32% 10.20% 14.14% 17.09% 

经营活动现金流 226 131 333 385 543 偿债能力      

净利润 93 113 229 368 505 资产负债率(%) 38% 43% 19% 15% 13% 

折旧摊销 67.97 99.66 0.00 141.63 164.67 流动比率 1.30 1.12 2.70 2.21 2.67 

财务费用 14 20 25 16 14 速动比率 0.83 0.71 2.07 1.23 1.41 

应收账款减少 0 0 -29 -41 -41 营运能力      

预收帐款增加 0 0 9 13 17 总资产周转率 0.45 0.47 0.41 0.44 0.52 

投资活动现金流 -344 -458 -188 -735 -580 应收账款周转率 10 11 11 11 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.26 14.27 19.20 23.13 22.86 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 13 12 15 20 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.13 0.53 0.69 0.94 

筹资活动现金流 165 200 711 -124 -215 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.22 -0.29 1.98 -0.89 -0.47 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.12 2.31 5.19 4.87 5.53 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 96 216 0 103 0 P/E 58.32 96.45 29.51 18.34 13.36 

资本公积增加 -96 -216 1084 0 0 P/B 3.06 5.46 2.43 2.59 2.28 

现金净增加额 47 -127 855 -474 -252 EV/EBITDA 17.22 24.42 13.65 12.16 9.18  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

584.34 744.32 916.25 1,292.01 1,666.02 增长率（%） -1.80% 27.38% 23.10% 41.01% 28.95% 净利润（百
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93.49 113.04 228.83 368.07 505.26 增长率（%） 33.06% 20.91% 102.43% 60.85% 37.27% 净资产收

益率（%） 

10.51% 11.32% 10.20% 14.14% 17.09% 每股收益

(元) 

0.22 0.13 0.43 0.69 0.94 PE 58.32 96.45 29.51 18.34 13.36 PB 3.06 5.46 2.43 2.59 2.28 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


