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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 4.32 

流通 A股(亿股) 3.76 

52周内股价区间(元) 9.06-15.5 

总市值(亿元) 61.65 

总资产(亿元) 18.55 

每股净资产(元) 2.41 
 

 

相关研究   

 

 2014 年上半年公司实现营业收入 5.57亿元，同比增长 109%；营业利润 6761

万元，同比增长 134%；归属于上市公司股东的净利润 6075万元，同比增长

136%；每股收益 0.14元。同时，公司预计前三季度净利润增长 25%—65%。 

 豌豆淀粉及食用蛋白销售量增加、食用蛋白售价提高以及子公司贵金属交易

增长，促进收入及利润快速增长。（1）上半年公司实现营收 5.57亿元，毛利

率 20.11%，较去年同期下降 4.88pct。其中农副食品加工业实现收入 3.95

亿元，同比增长 57.20%，毛利率 27.43%，提升 1.96pct。其他业务收入 1.61

亿元，增长 9倍以上，主要是公司增加贵金属交易，毛利率较低，仅为 2.18%。

（2）食用蛋白受益于销量增长和价格提升，实现收入 9053 万元，增长

158.44%，毛利率 59.50%，提升 6.94pct；豌豆淀粉等材料销量增加，收入

达到 1 亿元，增长 230.06%，毛利率 2.98%，提升 6.45pct；有机蔬菜及食

用菌实现收入 2507万元，增长 76.14%，毛利率 48.81%，提升 20.33pct；

膳食纤维实现收入 382万元，增长 185.35%，毛利率 45.18%，提升 2.08pct

（3）粉丝业务依然较稳定，实现收入 1.75亿元，同比增长 3.02%，毛利率

22.62%，下降 2.33pct。大粉业务亏损将近 200万元。 

 三费率大幅下降，毛利率、净利率提升。（1）上半年三费率 8.22%，较去年

同期下降 5.25pct，其中销售费用率下降 2.52pct，管理费用率下降 1.79pct，

财务费用率下降 0.93pct。财务费用同比增长 57.22%，主因是公司增加黄金

租赁业务等融资手续费、利息支出及人民币贬值造成的汇兑损失增加。（2）

整体毛利率 20.11%，较去年同期下降 4.88pct，净利率 10.91%，提升 1.22pct。 

 食用蛋白业务快速增长，未来发展空间巨大。食用蛋白已从 2013H1贡献产

品收入的 13.93%、毛利的 28.74%提升至 2014H1的 22.90%、49.67%，快

速增长。目前，公司豌豆蛋白产能预计在 1.5 万吨左右，下游需求旺盛，随

着非公开增发的 8460 吨产能的投产，进一步夯实公司在国内豌豆蛋白及龙

口粉丝的龙头地位。同时，今年 6月底，公司公告与中国肉类食品综合研究

中心共同完成了“豌豆蛋白与纤维营养价值分析及其在肉制品加工中的创新

应用研究”，下游产业化产品值得期待，市场空间大幅增加。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.42元、0.59元、0.83

元，对应动态 PE分别为 34.37倍、24.09倍、17.17倍，给予公司“增持”

评级。 

 风险提示：原材料可控性较差；豌豆蛋白价格大幅下滑。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 744.32  1299.59  1819.42  2365.25  

    增长率 27.38% 74.60% 40.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 113.04  179.34  255.90  358.98  

    增长率 20.91% 58.65% 42.69% 40.28% 

每股收益 EPS（元） 0.26  0.42  0.59  0.83  

净资产收益率 ROE 11.32% 15.51% 9.58% 12.02% 

PE 54.53  34.37  24.09  17.17  

PB 6.17  5.33  2.31  2.06   

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 125.42  271.50  682.56  1119.52  营业收入 744.32  1299.59  1819.42  2365.25  

应收和预付款项 124.89  132.41  487.81  247.68  减 :营业成本 554.20  979.70  1400.95  1821.24  

存货 305.85  347.29  353.19  456.25  营业税金及附加 1.87  3.27  4.57  5.95  

其他流动资产 263.29  263.29  263.29  263.29  营业费用 36.89  37.69  50.94  65.04  

长期股权投资 87.69  87.69  87.69  87.69  管理费用 22.04  38.99  54.58  70.96  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 19.89  28.95  7.30  -20.27  

固定资产和在建工程 784.43  778.84  856.64  887.95  资产减值损失 -0.05  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 49.31  68.22  81.74  91.96  加 :投资收益 12.80  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.43  0.21  0.00  0.00  公允价值变动损益 -0.43  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1741.30  1949.46  2812.94  3154.34  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 579.28  679.28  0.00  0.00  营业利润 121.84  210.99  301.06  422.33  

应付和预收款项 68.56  97.38  126.29  151.62  加 :其他非经营损益 6.25  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 128.09  210.99  301.06  422.33  

其他负债 95.05  16.48  16.48  16.48  减 :所得税 15.05  31.65  45.16  63.35  

负债合计 742.89  793.14  142.77  168.10  净利润 113.04  179.34  255.90  358.98  

股本 432.00  432.00  535.00  535.00  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 183.14  183.14  1368.67  1368.67  归属母公司股东净利润 113.04  179.34  255.90  358.98  

留存收益 383.27  541.18  766.50  1082.58  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 998.41  1156.32  2670.17  2986.25  经营性现金净流量 131.31  237.05  -13.30  561.59  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -458.0

6  

-140.57  -147.00  -102.00  

股东权益合计 998.41  1156.32  2670.17  2986.25  筹资性现金净流量 200.18  49.61  571.36  -22.63  

负债和股东权益合计 1741.30  1949.46  2812.94  3154.34  现金流量净额 -126.5

7  

146.09  411.06  436.96  
  

数据来源：西南证券 
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