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双塔食品（002481） 

——中华传统老字号“龙口粉丝”领军者 

 

投资要点： 

IPO 概况：公司拟发行 1500 万股，发行后总股本为 6000 万股，募集资金将

用于年产 2 万吨粉丝项目，项目建成后，公司新增纯豆粉丝生产能力 6000

吨/年，杂粮粉丝 1.4 吨/年，饲料蛋白 2400 吨/年。 

携龙口粉丝领军者头衔，整合粉丝行业空间大。由于粉丝行业对加工规模

以及设备要求壁垒较低，使得整个行业大型的企业较少。行业内甚至还存

在大量无营业资格的小作坊，行业集中度仍处在较低水平。而年产规模达 1

万吨以上的企业数量不足 10 家。公司作为行业内规模最大的企业，市场占

有率仅约 3%。公司是行业内首家既拥有“驰名商标”又拥有“中国名牌产

品”称号的企业，公司携中华传统老字号“龙口粉丝”领军者地位，上市

后对粉丝行业的整合将给人以无限相信。 

循环经济为公司带来新效益。公司创新科技，提取废水中的蛋白质和沼气，

变废为宝。2010 年上半年公司蛋白饲料收入占公司总收入的 4%左右，生产

沼气发电 176 万度，节省电力成本 114 万元（以电力价格 0.65 元/度计算）。

公司运用改良后的生产工艺，使纯豆粉丝的豌豆耗用量下降，毛利率提高。

单位纯豆粉丝豌豆量比行业平均水平低 6%左右。 

预计公司 10-12 年完全摊薄 EPS 为 0.81 元、0.98 元和 1.28 元。分别增长

13.26%、21.48%和 29.68%，参考可比公司市盈率，合理价格区间为

30.78-34.83 元，对应 10PE38-43 倍。 

风险提示。原材料价格大幅波动。OEM生产风险 

盈利预测：                                       单位：百万元，元 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 185 274 321 332 409 524 

YOY  48.39% 17.11% 3.13% 23.46% 27.96%

净利润 20 29 43 49 59 77 

YOY  41.34% 49.03% 13.26% 21.48% 29.68%

摊薄后每股收益 0.34 0.48 0.72 0.81 0.98 1.28 

YOY  41.34% 49.03% 13.26% 21.48% 29.68%

合理价格区间： 

30.78-34.83 元 

 

 

 

市场数据 

上证综合指数 2,698.36 
深证成分指数 11,682.70 
农林牧渔指数（申万） 2,246.78 
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烟台双塔食品股份有限公司是国内最大的龙口粉丝生产企业，主营业务为粉丝的生产

和销售，同时还应客户需求从事食用菌类产品的加工贸易。公司营业收入近三年来实现稳

步增长，由 2007 年的 18，496.75 万元上升至 2009 年的 32，145.26 万元，复合增长率达

到了 31.8%。公司拟发行 1500 万股，发行后总股本为 6000 万股，募集资金将用于年产 2

万吨粉丝项目，项目建成后，公司新增纯豆粉丝生产能力 6000 吨/年，杂粮粉丝 1.4 吨/年，

饲料蛋白 2400 吨/年。预计公司 10-12 年摊薄后 EPS 为 0.81 元、0.98 元和 1.28 元。分别增

长 13.26%、21.48%和 29.68%，参考可比公司市盈率，合理价格区间为 30.78-34.83 元，对

应 10PE38-43 倍。公司主要看点： 

一、携龙口粉丝领军者头衔，整合粉丝行业想象空间大。 

公司是粉丝行业当之无愧的龙头企业。公司是行业内首家既拥有“驰名商标”又拥有

“中国名牌产品”称号的企业。截止 2009 年底，公司粉丝产量约 35000 吨，排名行业第

一，且与第二名拉开了一定差距。 

国家对龙口粉丝采用原产地域保护。公司地处烟台招远市，属于龙口粉丝原产地域范

围内，所生产的“双塔”牌龙口粉丝于 2003 年 8 月第一批获得国家质检总局的龙口粉丝

原产地域产品专用标志认可。同年，公司主持制定的《原产地域产品龙口粉丝》

（GB19048-2003）标准发布。2008 年 1 月，龙口粉丝被列入全国 10 个与欧盟互认的地理

标志产品之一，龙口粉丝成为了粉丝产品在国际和国内市场上的代名词。 

公司所在的区域、地理环境为公司的粉丝生产提供了得天独厚的条件。山东省发达的

农业、丰富的农产品资源保证了公司生产所用原材料来源稳定、价格稳定。山东省内主要

作物有小麦、玉米、甘薯等。2007 年山东省粮食总产 4105.7 万吨，增长 1.4%，是我国种

植业的发源地之一。此外，公司所在烟台地区暖温带季风区大陆性半湿润气候也满足了粉

丝生产工艺中环境温度、湿度、水质、日照强度以及自然风力等苛刻的环境要求。 

但另一方面，由于粉丝行业对加工规模以及设备要求壁垒较低，使得整个行业大型的

企业较少。行业内甚至还存在大量无营业资格的小作坊，行业集中度仍处在较低水平。而

年产规模达 1 万吨以上的企业数量不足 10 家。公司作为行业内规模最大的企业，市场占

有率也仅约 3%。公司是行业内首家既拥有“驰名商标”又拥有“中国名牌产品”称号的

企业，公司携中华传统老字号“龙口粉丝”领军者地位，上市后对粉丝行业的整合将给人

以无限相信。 

二、循环经济为公司带来新效益。 

公司创新科技，提取废水中的蛋白质和沼气，变废为宝。粉丝行业的生产工艺决定了

生产过程中会有大量的含有蛋白质、多糖等有机物的高浓度废水排出，对环境影响较大，

直接给农作物灌溉将造成粮食减产，对群众饮水也造成危害，但是直接作为废水排放也会

造成资源浪费。公司利用“豌豆粉丝废水中提取分离蛋白”的技术，从粉丝生产一次废水

中回收并生产植物蛋白，同时将回收蛋白后的二次废水，生产沼气，用于内燃机组带动发
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电机发电，供公司生产使用。2010 年上半年公司蛋白饲料收入占公司总收入的 4%左右，

生产沼气发电 1，765，895.00 度，节省电力成本 1，143，063.83 元（以电力价格 0.65 元/

度计算）。在公司近年来受产能制约，收入无法快速增长时，蛋白饲料和沼气发电的循环

利用为公司起到了开源节流的效果。 

另外，随着募投项目上马之后，这方面的效果会更加显现。 

风险提示： 

材料价格波动风险 

公司生产粉丝的主要原材料为豌豆、甘薯等农产品，公司原材料占存货比例较大，2010

年 6 月底生产所用原材料占存货的比例为 72.24%。由于农产品的产量和价格受到天气、市

场情况等不可控因素的影响较大，价格变化波动较难预测，因此主要原材料价格的波动可

能会影响公司的盈利水平。 

OEM 生产风险。 

公司推进的 OEM 外协生产模式能够在一定程度上缓解公司产能不足问题，但如果外

协生产规模过大，容易造成产品质量不稳定，并带来一定的管理费用增加，对公司盈利造

成影响。 
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附表 1：收入拆分 
项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

内销纯豆粉丝 

销售数量（吨） 4239 7527 11032 11032 13134 16432 

销售均价（元/吨） 10.99 11.43 11.54 12 12.24 12.79 

销售收入(万元) 4659 8603 12731 13240 16079 21020 

YOY  84.65% 47.98% 4.00% 21.44% 30.73% 

毛利率 29.06% 20.73% 21.22% 24.24% 23.50% 22.77% 

内销杂粮粉丝 

销售数量（吨） 2868 8273 10995 10995 16595 23595 

销售均价（元/吨） 6.79 6.75 6.34 6.59 6.73 7.03 

销售收入(万元) 1948 5584 6971 7250 11161 16583 

YOY  186.65% 24.84% 4.00% 53.94% 48.58% 

毛利率 35.88% 25.88% 22.82% 36.92% 36.30% 36.00% 

内销红薯粉丝 

销售数量（吨） 3002 6304 8991 8991 8991 8991 

销售均价（元/吨） 6.25 5.77 6.06 6.42 6.62 6.88 

销售收入(万元) 1877 3637 5449 5776 5949 6187 

YOY  93.77% 49.82% 6.00% 3.00% 4.00% 

毛利率 23.97% 19.85% 20.70% 13.95% 13.95% 13.95% 

出口纯豆粉丝 

销售数量（吨） 1354 1629 1561 1561 1858 2156 

销售均价（元/吨） 14.07 15.53 17.46 15.71 16.5 16.99 

销售收入(万元) 1905 2530 2725 2452 3066 3663 

YOY  32.81% 7.71% -10.02% 25.04% 19.47% 

毛利率 25.72% 28.06% 41.47% 34.95% 30.63% 29.27% 

粉丝小计 

销售数量（吨） 11463 23733 32579 32579 40579 51174 

销售均价（元/吨） 9.06 8.58 8.56 8.81 8.93 9.27 

销售收入(万元) 10387 20355 27875 28718 36254 47453 

YOY  95.97% 36.94% 3.02% 26.24% 30.89% 

毛利率 28.80% 22.90% 23.49% 26.29% 26.48% 26.74% 

食用菌 

销售数量（吨） 436 123 47 49 51 53 

销售均价（元/吨） 118.06 138.03 94.89 85.4 89.67 92.36 

销售收入(万元) 5143 1698 449 420 459 491 

YOY  -66.98% -73.56% -6.46% 9.29% 6.97% 

毛利率 31.99% 31.45% 5.57% 5.48% 4.58% 2.65% 

其他 

销售收入(万元) 2966 5395 3821 4012 4213 4424 

YOY  81.89% -29.18% 5.00% 5.01% 5.01% 

毛利率 10.59% 13.51% 20.05% 20.04% 20.06% 20.07% 

营业收入 

收入合计（万元） 18497 27448 32145 33150 40926 52368 

YOY 48.39% 17.11% 3.13% 23.46% 27.96% 

综合毛利率 26.77% 21.58% 22.83% 25.27% 25.57% 25.95% 

资料来源：公司招股意向书，德邦研究所 

 



                                                                    

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                    5

 

附表2：利润表                                                       单位：百万元，元，万股 

项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 185 274 321 332 409 524 
营业成本 135 215 248 250 304 382 
营业税金及附加 0 2.38 1.69 1.88 2.28 2.87 
销售费用 4.97 9.18 7.18 10 13 18 
管理费用 7.45 9.79 15 16 19 23 
财务费用 10 9.37 6.25 0 2.14 2.84 
资产减值损失 0.87 0.8 0.71 0.8 0.8 0.8 
投资收益 0 0 0 0 0 0 
营业利润 26 28 43 53 68 94 
营业外收入 3.82 2.53 9.61 6 6 6 
营业外支出 0.4 1.42 0.62 0.5 0.5 0.5 
利润总额 29 29 52 58 73 99 
所得税费用 8.79 0.01 8.66 9.4 14 23 
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 
归属母公司净利润 20 29 43 49 59 77 

摊薄后每股收益 0.34 0.48 0.72 0.81 0.98 1.28 
发行后总股本 6，000 6，000 6，000 6，000 6，000 6，000 

资料来源：公司招股意向书，德邦研究所 

 

表3：相近上市公司估值水平                                                       单位：元，倍 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

002387.SZ 黑牛食品 0.67 0.67 1.01 67.01 66.94 44.60 
600298.SH 安琪酵母 0.77 1.04 1.37 49.84 37.13 28.15 
000848.SZ 承德露露 0.73 0.75 0.96 39.58 38.63 30.08 
600300.SH 维维股份 0.13 0.11 0.20 47.92 54.41 31.93 
600305.SH 恒顺醋业 0.24 0.39 0.51 70.54 43.60 33.18 

平均值 54.98 48.14 33.59 

资料来源：德邦研究所 

 

 



                                                                    

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                    6

投资评级 
 
一、行业评级 
 

推荐–Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 
中性–In-Line：预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 
回避–Cautious：预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 
二、股票评级 

 
买入–Buy：预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 
增持–Outperform：预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 
中性–Neutral：预期未来 6 个月股价涨幅为-10%-+10% 
减持–Sell：预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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