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事件： 

双塔食品2014年营业收入10.65亿元，同比增长43.11%，归属上市公司净利润1.48亿元，同比增长31.62%。

一季度营业收入 2.45 亿元，同比增长 12.88%，归属上市公司股东净利润 4600 万元，同比增长 60.93%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 118.19 148.04 271.17 206.91 217.67 339.05 264.5 

增长率（%） -0.82% 44.02% 38.14% 24.59% 84.17% 129.03% -2.46% 

毛利率（%） 19.93% 29.02% 30.61% 19.62% 25.19% 16.85% 29.44% 

期间费用率（%） 13.26% 13.62% 8.88% 9.13% 10.66% 6.64% 6.51% 

营业利润率（%） 6.45% 14.37% 24.37% 12.98% 14.47% 10.65% 22.21% 

净利润（百万元） 7.20 18.59 61.24 26.00 28.58 32.17 51.02 

增长率（%） -66.95% -16.00% 102.50% 34.59% 296.81% 73.02% -16.70% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.09 0.14 0.06 0.07 0.07 0.12 

资产负债率（%） 32.26% 38.99% 38.35% 43.13% 38.15% 43.96% 48.14% 

净资产收益率（%） 0.80% 2.03% 6.30% 2.60% 2.78% 3.09% 4.68% 

总资产收益率（%） 0.54% 1.24% 3.88% 1.48% 1.72% 1.73% 2.43%   

观点： 

 双塔食品 2014 年营业收入 10.65 亿元，同比增长 43.11%，归属上市公司净利润 1.48 亿元，同比增长

31.62%，扣非后净利润增长 35.33%。利润分配方案是，每 10 股派发现金红利 0.30 元（含税）。公司

一季度营业收入 2.45 亿元，同比增长 12.88%，归属上市公司股东净利润 4600 万元，同比增长 60.93%，

扣非后净利润同比增长 59.88%。 

 

 2014 年粉丝产品收入 4.80 亿元，同比增长 11.28%，销售材料收入 3.32 亿元，同比大幅增长 321.86%。

2014 年公司经营毛利率 24.88%，同比提升幅度并不显著，主要因为公司 2014 年豌豆淀粉产能过剩，

直接销售豌豆淀粉拉低了毛利率。粉丝业务毛利率 25.71%，而销售材料毛利率为负 1.24%。 
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 公司今年将扩大豌豆粉丝在大型商超、餐饮渠道的销售占比，来消化豌豆淀粉产能。一季度公司针对粉

丝业务也做了一些相应市场活动，粉丝业务一季度收入增速超过 20%。公司已经成为粉丝行业龙头，粉

丝行业格局极度分散，我们认为未来通过整合粉丝行业将更加有效的消化淀粉产能过剩的影响。 

 

 2014 年公司蛋白业务收入 1.47 亿元，同比增长 10.16%，蛋白业务收入增长低于预期，主要受制于淀

粉产能过剩。蛋白业务毛利率 78.34%，同比 2014 年有显著提升，但我们还原蛋白和销售材料业务可以

看到，2014 年蛋白+材料销售毛利率同比 2013 年下降了 4.84 个百分点，原材料价格上涨以及 7000 吨

产能在上半年改造是成本增长的原因。一季度蛋白业务销售正常，我们预计全年蛋白销量有望接近 1.5

万吨。 

 

 公司一季度营业毛利率 25.49%，同比 2014 年一季度小幅增长。但一季度销售净利率达到 18.72%，同

比提高了 5.59 个百分点。净利率的提升来自期间费用的下降。一季度三项费用占比 5%，同比下降 5.66

个百分点。 

 

 公司 4 月 20 日发布了第一期员工持股计划，本次员工持股计划规模上限为不超过 2100 万股，其中控股

股东无偿赠与部分不超过 600 万股，二级市场购买部分不超过 500 万股，公司股东石河子金都投资有限

合伙企业向员工持股计划定向转让不超过 1000 万股。本次员工持股计划覆盖包括董监高，以及中层管

理人员、核心骨干，人数不超过 325 人。员工持股计划推出后公司激励机制完善，看好利益机制统一后

公司业绩持续增长。 

 

结论： 

公司预计2015年上半年业绩增长幅度60%-80%。2014年公司业绩受到淀粉产能过剩影响，目前公司正在通过

努力开拓粉丝市场加速消化过剩产能。募集资金建设项目在年内也会陆续达产，继续看好蛋白业务对业绩提

升的贡献。预计公司2015年至2017年EPS分别为0.46元、0.66元和0.80元，给予公司“强烈推荐”的投资评

级。 
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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 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 831 2509 1450 1187 1177 营业收入 744 1065 1264 1627 1926 

货币资金 137 1783 640 234 96 营业成本 554 800 881 1104 1302 

应收账款 71 95 139 178 211 营业税金及附加 2 7 4 5 6 

其他应收款 1 1 1 1 1 营业费用 37 37 46 72 81 

预付款项 53 73 82 93 106 管理费用 22 34 37 52 55 

存货 306 327 362 454 535 财务费用 20 28 25 4 9 

其他流动资产 263 227 227 227 227 资产减值损失 -0.05 2.32 3.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 924 1271 1311 1914 2344 公允价值变动收益 -0.43 0.43 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 88 28 28 28 28 投资净收益 12.80 8.61 6.00 3.00 2.00 

固定资产 745.34 762.14 883.88 1101.8

0 

1320.6

9 

营业利润 122 166 269 391 473 

无形资产 49 48 43 38 34 营业外收入 6.81 5.02 4.00 3.00 3.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.56 0.09 1.60 2.00 2.00 

资产总计 1756 3779 2761 3101 3521 利润总额 128 171 272 392 474 

流动负债合计 743 1265 228 313 403 所得税 15 22 41 59 71 

短期借款 579 1181 81 131 181 净利润 113 149 231 333 403 

应付账款 48 43 48 60 71 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 15 12 25 41 61 归属母公司净利润 113 149 231 333 403 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 241 285 398 542 652 

非流动负债合计 15 122 96 146 196 EPS（元） 0.13 0.17 0.46 0.66 0.80 

长期借款 0 96 96 146 196 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 757 1386 324 459 599 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 27.38% 43.11% 18.68% 28.72% 18.35% 

实收资本（或股本） 432 505 505 608 608 营业利润增长 40.50% 36.04% 62.56% 45.13% 21.02% 

资本公积 183 1375 1375 1375 1375 归属于母公司净利润

增长 

55.30% 44.22% 55.30% 44.22% 20.97% 

未分配利润 341 456 560 710 892 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

998 2393 2555 2891 3173 毛利率(%) 25.54% 24.88% 30.34% 32.18% 32.40% 

负债和所有者权

益 

1756 3779 2879 3350 3772 净利率(%) 15.19% 13.97% 18.28% 20.48% 20.93% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.44% 3.94% 8.37% 10.75% 11.45% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 11.32% 6.22% 9.04% 11.53% 12.70% 

经营活动现金流 131 -75 335 373 492 偿债能力      

净利润 113 149 231 333 403 资产负债率(%) 43% 37% 11% 14% 16% 

折旧摊销 99.66 91.60 0.00 146.89 169.93 流动比率 1.12 1.98 6.36 3.80 2.92 

财务费用 20 28 25 4 9 速动比率 0.71 1.72 4.77 2.35 1.59 

应收账款减少 0 0 -43 -40 -33 营运能力      

预收帐款增加 0 0 13 16 19 总资产周转率 0.47 0.38 0.38 0.52 0.54 

投资活动现金流 -458 -371 -195 -747 -598 应收账款周转率 11 13 11 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 14.27 23.31 27.63 29.93 29.22 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 13 9 6 3 2 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.17 0.46 0.66 0.80 

筹资活动现金流 200 1676 -1203 99 -30 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.29 2.43 -2.10 -0.45 -0.22 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.31 4.74 5.06 4.75 5.22 

长期借款增加 0 0 0 50 50 估值比率      

普通股增加 216 73 0 103 0 P/E 200.31 154.18 57.32 39.75 32.86 

资本公积增加 -216 1192 0 0 0 P/B 11.34 5.54 5.18 5.52 5.02 

现金净增加额 -127 1230 -1062 -275 -135 EV/EBITDA 48.74 44.66 34.15 29.50 24.89  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

744.32 1,065.18 1,264.18 1,627.20 1,925.73 增长率（%） 27.38% 43.11% 18.68% 28.72% 18.35% 净利润（百

万元） 

113.04 148.79 231.07 333.24 403.11 增长率（%） 20.91% 31.62% 55.30% 44.22% 20.97% 净资产收

益率（%） 

11.32% 6.22% 9.04% 11.53% 12.70% 每股收益

(元) 

0.13 0.17 0.46 0.66 0.80 PE 200.31 154.18 57.32 39.75 32.86 PB 11.34 5.54 5.18 5.52 5.02 
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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。 


