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公司动态： 
公司拟在加拿大设立全资子公司 Shuangta Food (Canada) 

Manufacturing Corporation，经营范围为：豌豆采购、贸易代理、对外投资、

国际市场合作开发、进出口业务。同时拟在香港设立全资子公司设立 Rise 
Peak Trading Limited，经营范围为：进出口贸易、贸易代理、对外投资、

国际市场合作开发、技术咨询服务、技术引进与交流。 
 

报告摘要： 
 深入豌豆主产地，提高公司原料采购管理能力。加拿大是全球最大的

豌豆生产国，约占全球总量的一半以上，是公司进口豌豆的主要来源

地。通过在加拿大设立子公司，有两方面作用：一、直接面对原料产

地，降低采购成本，亦便于从源头把关原料质量，保证食品安全；二、

公司正处于产能快速扩张期，及时了解豌豆主产地生产情况，便于进

行存货管理。 

 进一步提高外贸管理能力，完善香港销售渠道。香港是公司豌豆蛋白

的主要销售地和中转站，公司在 2013 年初已经成立了双塔食品（香

港）有限公司，Rise Peak Trading Limited 的设立将进一步提升公司的

外贸管理能力，完善销售网络，是公司产能快速扩张对市场拓展提出

的要求。 

 豌豆蛋白关注度持续提高，公司先发优势值得长期关注。豌豆蛋白不

引起过敏、不影响味道等优点正在引起更广泛的关注：美国通用磨坊

推出 Lärabar ALT 系列产品；李嘉诚投资的 Beyond Eggs 等等。目前

全球豌豆蛋白产能尚不足，公司产能快速扩张，具有难得的先发优势。

 风险分析：粉丝、豌豆蛋白市场拓展低于预期。 

 盈利预测及投资价值：我们预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.57
元、0.74 元和 0.95 元，对应市盈率为 22.8、17.5 和 13.6。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 584.34 744.32 1087.31 1343.36 1594.51 
增长率（%） -1.80 27.38 46.1% 23.5% 18.7% 

归母净利润(百万) 93.49 113.04 245 319 411 

增长率（%） 33.06 20.91 116.5% 30.4% 28.8% 

每股收益 0.43 0.26 0.57 0.74 0.95 

市盈率 104.82 173.39 22.8 17.5 13.6 
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盈利预测表 
资产负债表 利润表

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
货币资金 264 137 332 563 843 营业收入 584 744 1,087 1,343 1,595
应收账款 68 71 109 134 159 营业成本 439 554 724 886 1,025
预付账款 109 53 76 94 112 营业税金及附加 3 2 3 4 5
存货 250 306 398 487 564 营业费用 21 37 50 62 72
其他 11 264 9 9 9 管理费用 21 22 25 29 34
流动资产合计 702 831 924 1,287 1,687 财务费用 14 20 26 16 11
长期股权投资 0 88 90 95 100 资产减值损失 1 (0) 3 2 2
固定资产 648 745 746 715 677 公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0
在建工程 37 39 10 3 1 投资净收益 0 13 14 12 14
无形资产 51 49 48 47 46 其他 0 0 0 0 0
其他 2 3 2 2 2 营业利润 87 122 271 356 460
非流动资产合计 736 924 896 862 826 营业外收入 21 7 7 7 7
资产总计 1,438 1,756 1,820 2,149 2,514 营业外支出 0 1 0 0 0
短期借款 443 579 400 400 400 利润总额 108 128 278 363 467
应付账款 56 48 65 80 92 所得税 14 15 33 44 56
其他 43 115 112 117 122 净利润 93 113 245 319 411
流动负债合计 542 743 577 597 614 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 93 113 245 319 411
应付债券 0 0 0 0 0 每股收益（元） 0.22           0.26           0.57         0.74         0.95         
其他 7 15 0 0 0
非流动负债合计 7 15 0 0 0 主要财务比率

负债合计 549 757 577 597 614 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 0 0 0 0 0 成长能力

股本 216 432 432 432 432 营业收入 -1.8% 27.4% 46.1% 23.5% 18.7%
资本公积 399 183 183 183 183 营业利润 8.3% 40.5% 122.5% 31.2% 29.4%
留存收益 275 383 628 937 1,284 归属于母公司净利润 33.1% 20.9% 116.5% 30.4% 28.8%
其他 0 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 890 998 1,243 1,552 1,900 毛利率 24.9% 25.5% 33.4% 34.0% 35.7%
负债和股东权益总计 1,438 1,756 1,820 2,149 2,514 净利率 16.0% 15.2% 22.5% 23.8% 25.8%

ROE 11.1% 12.0% 21.8% 22.8% 23.8%
现金流量表 ROIC 7.5% 8.6% 16.2% 18.2% 19.5%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 93 113 245 319 411 资产负债率 38.1% 43.1% 31.7% 27.8% 24.4%
折旧摊销 18 52 41 43 43 净负债率 20.1% 44.3% 5.5% 0.0% 0.0%
财务费用 14 20 26 16 11 流动比率 1.30 1.12 1.60 2.16 2.75
投资损失 0 (13) (14) (12) (14) 速动比率 0.83 0.71 0.91 1.34 1.83
营运资金变动 47 (271) 122 (115) (104) 营运能力

其它 53 230 (11) 2 2 应收账款周转率 9.1            10.0           11.3         10.3         10.1         
经营活动现金流 226 131 409 253 350 存货周转率 1.3            2.0            2.1           2.0           1.9           
资本支出 (350) (149) (12) (3) (3) 总资产周转率 0.4            0.5            0.6           0.7           0.7           
长期投资 0 (88) (2) (5) (5) 每股指标（元）

其他 6 (221) 6 12 14 每股收益 0.22           0.26           0.57         0.74         0.95         
投资活动现金流 (344) (458) (8) 4 6 每股经营现金流 0.52           0.30           0.95         0.59         0.81         
债权融资 (1) 1 (1) 0 0 每股净资产 2.06           2.31           2.88         3.59         4.40         
股权融资 0 0 0 0 0 估值比率

其他 166 200 (205) (26) (75) 市盈率 59.8           49.5           22.8         17.5         13.6         
筹资活动现金流 165 200 (206) (26) (75) 市净率 6.3            5.6            4.5           3.6           2.9           
汇率变动影响 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 49.1           30.3           17.3         14.1         11.4         
现金净增加额 47 (127) 195 231 281 EV/EBIT 58.1           41.3           19.7         15.8         12.4         

资料来源：宏源证券 
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