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事件： 

2014年1-6月,公司实现营业收入5.57亿元，同比增长109.11%；归属于上市公司股东的净

利润6075.29万元，同比增长135.51%；基本每股收益0.14元。 

 

点评： 

1、传统粉丝收入增长缓慢。公司是国内最大的粉丝生产商，目前具有5万吨的年产能。近

年来，随着粉丝市场增长空间的限制，公司的粉丝业务增长放缓。今年上半年公司粉丝实现营

业收入1.75亿元，同比仅增长3.02%，粉丝在营业收入中的占比从去年上半年的63.84%，下降

到今年上半年的31.45%。同时，粉丝毛利率为22.62%，同比下滑2.33个百分点。 

 

2、豌豆淀粉、豌豆蛋白、贵金属交易业务实现高速增长。 

今年上半年，公司豌豆淀粉、豌豆蛋白销售量增加、豌豆蛋白售价提高以及子公司贵金属

交易增长是公司业绩增长的主要原因。其中，公司的豌豆蛋白实现营业收入9052.6万元，同比

增长158.44%；毛利率为59.5%，同比上升6.94个百分点。豌豆淀粉实现营业收入1亿元，同比

增长221.58%；毛利率为17.07%，同比上升6.28个百分点。其他业务营业收入1.6亿元，同比增

长10.96倍，主要是子公司贵金属交易增长所致，毛利率仅为0.94%，同比下滑12.2个百分点。 

 

3、三项费用率大幅下降，净利率提升 

今年上半年，公司的三项费用率为8.22%，比同期下降5.25个百分点。其中，销售费用率、

管理费用率、财务费用率为2.81%、2.58%、2.83%，分别同比下降2.52、1.80、0.93个百分点。

三项费用率的下降使公司的净利率从9.69%提升到10.91%，增加1.22个百分点。 

 

4、豌豆蛋白前景仍旧可期 

豌豆蛋白作为新兴的植物蛋白，市场发展潜力巨大。公司凭借高品质的进口原料，行业领

先的生产工艺，无过敏原，氨基酸平衡性更好，蛋白含量高，脂类含量低，可广泛应用于宠物
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食品、肉制品、医药、保健食品领域等诸多优势，在行业内具有较强的市场竞争力。公司的豌豆蛋白

从2012年上市以来，销售额呈现爆发增长的态势，在公司整个收入中的占比不断提升，今年上半年已

经达到16.26%。豌豆蛋白在公司各类产品中的毛利率也最高，今年上半年达到59.5%。目前，公司的豌

豆蛋白产能达到1.55万吨，随着今年年底对年产8000吨的豌豆蛋白生产线的改造完成，公司的豌豆蛋白

产能将不断释放。 

 

同时，今年 6 月 27 日，公司与中国肉类食品综合研究中心共同完成的“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”项目科技成果顺利通过鉴定，公司将在行业内首次利用豌

豆蛋白和豌豆纤维开发腊肠、熏煮香肠、熏煮火腿和高温火腿肠等高附加值的营养产品，实

现豌豆蛋白等产品的持续升级换代，为未来的发展提供新的利润增长点。 

 

5、盈利预测及评级。预计公司2014-2016年净利润增速分别为117.6%、77.4%和48.6%，EPS分别

为0.57、1.01和1.50元，上一交易日收盘股价对应PE分别为24、14和9倍。本研究报告为首次覆盖，给

予公司“增持”评级。 

 

6、风险提示：1）豌豆蛋白销售低于预期；2）原材料价格大幅上涨；3）行业竞争加剧风险。 

 

图表1  盈利预测表 

万元（人民币） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 92,008 74,432 130,147 179,255 259,138 

增速 54.6% -19.1% 74.9% 37.7% 44.6% 

营业成本 43,859 55,420 92,627 116,515 165,417 

毛利率 52.3% 25.5% 28.8% 35.0% 36.2% 

销售费用 3,246 3,689 3,904 5,736 8,811 

管理费用 3,296 2,204 3,449 5,019 7,774 

财务费用 2,203 1,989 3,774 5,288 7,645 

营业利润 38,855 12,184 27,448 48,150 71,593 

利润总额 42,155 12,809 27,917 49,513 73,563 

归属母公司净利润 2,936 11,304 24,593 43,618 64,804 

增速 420.9% -69.1% 117.6% 77.4% 48.6% 

EPS 0.43 0.26 0.57 1.01 1.50 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 
分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客
观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 
与公司有关的信息披露 
联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 
本公司在知晓范围内履行披露义务。 
 
股票投资评级说明 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的
实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以
获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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