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发行数据 
发行前总股本(万) 4500
本次发行股数(万) 1500
发行后总股本(万) 6000
发行价（元） 39.80
发行市盈率（倍） 41.7
发行日期 
上市日期 
  
发行后主要股东 
 持股比例

招远市君兴投资 38.53%
招远金都投资 17.30%
北京怡合富投资顾问 5.33%
阳江市金科投资 4.67%
北京巨龙环球科技 4.00%
上海裕坤合投资 3.50%
冠基国际 1.67%
  
行业指数 
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资料来源：招商证券  

传统粉丝行业市场规模不大，竞争格局过于分散，双塔食品作为龙口粉丝最大企

业，具质量、品牌及规模优势，目前正处于不断品牌推广与开拓市场的快速成长

期，值得关注。 

 双塔食品是龙口粉丝最大企业。双塔粉丝产销量达 3.5 万吨，包括纯豆粉丝、

杂粮粉丝、红薯粉丝等。“双塔”牌获“中国驰名商标”，双塔粉丝为“中国名牌”
产品。自 07 年起重点拓展内销，早期以经销商销售为主，近期不断开发商超、

餐饮等直供客户，努力实现客户渠道转型。 

 消费者尚停留在只认产地不认品牌的阶段。传统粉丝行业目前总产量在 100
万吨，市场规模不足 100 亿元，是比较小的细分行业，近年内销和出口量均

呈现平稳小幅增长态势。行业竞争格局相当分散，低端产品市场进入壁垒较

低，双塔股份作为行业龙头市场份额不足 5%。消费者对粉丝停留在只认龙口

产地、不认品牌的初级阶段，行业整合和品牌化是行业未来发展方向。公司

作为行业第一品牌、首家上市公司，具备发展先机。  

 食品安全和品牌推广将加速行业整合与品牌化进程。公司作为粉丝分会会长

单位，组织制定粉丝行业的生产技术标准，通过对明矾含量、断条率的限制

也提高准入门槛；公司在产品包装上做了升级、并引入了形象代言人，不过

我们认为公司的广告支出尚少了一些；公司开拓了商超卖场的直销业务，但

很多是为渠道商贴牌生产，不利于品牌传播。公司尚有很大改善空间。 

 募投项目解决产能瓶颈，推动市场销售。募投项目为年产 2 万吨粉丝生产线，

预计于 2011 年投产，可缓解公司自身产能瓶颈，满足客户日益增长的需求。

公司超募资金近 4 亿元，有利于建立全国物流配送中心和销售网络建设。 

 盈利预测及投资建议：预计 2010-2012 年 EPS 为 0.89，1.13，1.44 元（我

们认为公司应能继续争取到 15%的高新技术企业税收优惠）。基于食品板块

和中小板整体估值水平，给予公司 11 年 30-35 倍 PE，价格区间 34-39.6 元。

公司流通股本偏小，市场可能给予更高估值溢价。 

 风险因素：原料价格大幅上涨风险；食品安全风险。 
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主要财务数据 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 274 321 332 403 537

同比增长 48% 17% 3% 22% 33%
营业利润(百万元) 28 43 59 75 97

同比增长 8% 54% 38% 27% 29%
净利润(百万元) 29 43 53  68 87 

同比增长 41% 49% 24% 28% 28%
每股收益(元) 0.64 0.95 0.89  1.13 1.44 
ROE 62.1 41.7 44.8  35.1 27.6 

资料来源：招商证券 
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一、传统粉丝龙头企业  治理结构良好 

公司是国内最大的龙口粉丝生产和销售企业，目前已开发和生产了多种系列的产品，形

成了相对完整的生产体系。其中，粉丝类产品主要包括纯豆粉丝、杂粮粉丝、红薯粉丝。

2006 年，公司生产的“双塔”牌粉丝获得“中国名牌”产品称号，“双塔”牌商标荣

获“驰名商标”称号。2009 年 7 月，公司生产的红薯粉丝类产品被中国绿色食品发展

中心认定为绿色食品 A 级产品。 

公司本次发行前总股本 4500 万股。本次拟发行人民币普通股 1500 万股，占发行后总

股本的 25.00%。其第一大股东实际控制人为金岭镇政府，第二大股东为公司管理层及

核心员工入股设立的企业，董事长杨君敏持股占比 86%，其他员工持股比例较小，不

过杨君敏对公司起死回生贡献很大，96 年他在金岭金矿副矿长的任上转做矿企旗下濒

临破产的粉丝厂厂长，并迅速把企业振兴起来。 

表1、公司发行前后股权结构 

发行前股本结构  发行后股本结构  
股东名称  持股数  占比  持股数  占比  锁定期  

招远市君兴投资管理中心  23,120,000 51.37% 23,120,000 38.53% 36 个月 
招远金都投资有限公司  10,380,000 23.08% 10,380,000 17.30% 12 个月 
北京怡合富投资顾问有限公司  3,200,000 7.11% 3,200,000 5.33% 12 个月 
阳江市金科投资有限公司  2,800,000 6.22% 2,800,000 4.67%   
北京巨龙环球科技有限公司  2,400,000 5.33% 2,400,000 4.00%   
上海裕坤合投资管理有限公司  2,100,000 4.67% 2,100,000 3.50%   
冠基国际投资有限公司  1,000,000 2.22% 1,000,000 1.67%   
本次发行的股份  - - 15,000,000 25.00% -
合计：  45,000,000 100.00% 60,000,000 100.00%   

资料来源：公司招股书 

二、行业看点在于整合 安全与品牌是关键 

1、市场规模相对稳定   

龙口粉丝拥有原产地保护、并纳入非物质文化遗产保护。粉丝行业可分为传统粉丝行业

和方便粉丝行业，目前公司业务集中在传统粉丝行业，生产龙口粉丝，方便粉丝以四川

的白家为代表。龙口粉丝具有 300 多年历史，在国内粉丝产品中最具口碑，并自 2002
年 9 月起获得国家原产地保护。龙口粉丝原产地域范围为龙口市、招远市、蓬莱市、莱

阳市、莱州市等五个现辖行政区域，此规定有利于规范我国粉丝行业的生产状况，保护

龙口粉丝传统民族品牌。尽管产量来说招远最大，但历史上因为招远几大粉庄通过设在

龙口的分庄出口粉丝到香港、转销南洋、西欧等地，包装物上都标有“龙口粉丝”，百

年时间大家已约定俗成，招远粉丝后来与龙口粉丝在争名分上一直失利，所以共享原产

地保护。改革开放前，国家垄断外贸，公司前身招远县龙口粉丝加工总厂为外贸部门加

工“塔”牌“龙口粉丝”，后因为国家评选优质产品时在奖牌归属上与外贸企业争执起

来，公司于 1986 年 5 月自行注册“双塔”牌龙口粉丝。 

国内外粉丝市场均在平稳中小幅增长。粉丝作为大众消费品，早已进入寻常百姓家，市

场规模较为稳定，近几年内销和出口量均呈现平稳增长态势，但增长空间不大，即使推
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出新的产品，也更多是对老产品的替代。传统粉丝行业目前 100 万吨的产量，每吨 1
万元价格计算，整个行业的市场规模也仅有 100 亿元，算是比较小的细分行业。当然，

由于无牌无证的粉丝小产能大量存在，实际市场流通的粉丝量应不止 100 万吨。 

图1、国内粉丝销量增长态势  图 2、出口粉丝增长态势 

0

20

40

60

80

100

120

2005 2006 2007 2008 2009E2010E2011E

万吨

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%销量 增速
 

74000
76000
78000
80000
82000

84000
86000
88000

90000
92000

2011E2010E2009E2008200720062005

吨

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10% 出口量 增速

资料来源：招股书，招商证券  资料来源：海关总署，招商证券 

2、竞争格局较为分散   

池塘虽不大，也尚无大鱼，行业竞争格局较为分散。但粉丝产业存在加工规模和整体水

平较小、行业技术装备水平较落后、产品标准和质量控制体系不完善等不足，行业发展

具有“小生产、大市场、小规模、大群体”的特征，整个行业大型企业较少，以中小型

企业为主，产业集中度低。2007 年全行业国内销售粉丝约 90 万吨，但年生产规模达

1 万吨以上企业数量不足 10 家，市场上大多数粉丝产品来自小规模的生产厂家，其中

部分厂家没有获得国家相关部门颁发的食品生产许可证和卫生许可证，实现工厂化大规

模生产的企业屈指可数。由于粉丝行业产业集中度相对较低的原因，市面上粉丝品牌众

多，其中以“双塔”、“冠珠”、“六六顺”等品牌为代表。随着消费者越来越注重食品安

全和产品质量，有安全操作规范和规模化生产优势的品牌企业仍有望扩大市场份额。 

表2、2008年粉丝行业重点企业 
排名 企业名称 注册资本 自产规模 

1 烟台双塔食品股份有限公司 注册资本 4500 万元 30000 吨 

2 山东金城股份有限公司 注册资本 5100 万元 15000 吨 

3 四川白家食品有限公司 注册资本 1000 万元 10000 吨 

4 山东春雨食品有限公司 注册资本 150.6 万美元 10000 吨 

5 招远三嘉粉丝蛋白有限公司 注册资本 2500 万元 10000 吨 

6 烟台宏发食品有限公司 注册资本 300 万元 8000 吨 

7 招远现代食品有限公司 注册资本 400 万元 8000 吨 

8 山东六六顺食品有限公司 注册资本 55 万美元 8000 吨 

9 烟台市金城食品有限公司 注册资本 868 万 8000 吨 

10 烟台珍珠龙口粉丝有限公司 注册资本 300 万 8000 吨 

资料来源：中国食品工业协会粉丝行业工作委员会 
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3、食品安全和品牌推广加速行业整合  

食品安全与消费升级促进行业从无品牌走向品牌化阶段。2004 年 5 月 2 日个别企业违

法生产粉丝的行为被报道，2006 年 12 月的“毒粉丝事件”都让整个行业大受牵连，对

龙头企业经营也有冲击，毕竟消费者对传统粉丝的认识还停留在“只认产地不认品牌”

的阶段，但这样的食品安全事件会让一部分高端消费者更加重视对品牌的认知。消费升

级也会促进品牌企业的发展，中国市场调查研究中心认为粉丝未来销量增长仍主要来自

于内需。 

在国家标准中增加明矾含量与断条率的限制，以提高粉丝生产门槛。公司作为粉丝分会

会长单位，有权组织制定粉丝行业的生产技术标准，尤其是强化安全生产的规范，在市

场树立有机、健康、安全的品牌形象，把握消费升级的核心方向。我们查阅了粉丝的国

家标准，认为有两条是非常重要的，一是限制明矾（即硫酸铝钾，以铝含量计）不超过

100mg/KG，在粉丝传统制作工艺中，添加少量明矾可增强粉丝韧性、保证粉丝外观，

减少并条、粘连现象，但长期食用该类粉丝、铝摄入过量的话，会造成痴呆症，公司通

过技术创新在粉丝生产中无需添加明矾，这是公司产品的一大卖点！二是断条率<10%，

这是粉丝经煮沸后再炖 45 分钟后检验的数据，断条率受原料、添加剂影响，绿豆、豌

豆等豆类粉丝断条率低、玉米淀粉则高，实际会采用不同原料的混合、以及变性淀粉的

方式来减少断条率。 

行业品牌化进程中品牌宣传非常重要。需求方，消费者对食品安全要求快速提高，品牌

消费意识加强。供应方，规模化生产企业的崛起，对零售终端渠道尤其是大型商超的供

应增加，要求企业做好产品品牌形象。我们认为双塔食品借上市之机，应大力进行品牌

营销，包括空中广告和地面推广，率先成为家喻户晓的粉丝行业第一品牌。我们注意到

公司引入了形象代言人张凯丽，张凯丽是电视剧《渴望》的女主角刘慧芳的扮演者，曾

经红遍中国，但近年她担纲的影视作品不多，影响力不知道相较蒋雯丽、倪萍谁更高？

公司产品包装做了调整，把代言人的形象印了上去，这是非常正确的，不过感觉公司的

“双塔粉丝”字样绿白配，仍不够醒目，或者有时为了突出“龙口粉丝”，双塔 LOGO
就不好找了，我们认为在目前阶段“双塔”、“龙口”字样宜并重。此外，公司在营销费

用方面的投入实在太少，年花费不足千万元，不利于品牌的传播。 

 

图 3、双塔粉丝新老包装比较 
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纯豆粉丝（旧包装） 

 

纯豆粉丝（旧包装） 

 

红薯粉丝（旧包装） 

资料来源：公司资料 

 

类“OEM”模式整合产业？我们认为并不可取。OEM 模式是一种在纺织服装行业、电

子类行业广泛采用的模式，通过专业化分工实现产业链各环节效率最优化。粉丝工艺中

具备规模效应的环节在于前端精制淀粉生产，而中端淀粉制成粉条的环节，公司通过向

小企业提供精制淀粉，由其制成粉丝后再购回的类“OEM”模式生产约 5000 吨低端粉

丝。但从食品安全的角度，即使生产的是价格低端的食品，即使派驻了质量管理人员监

督，小企业的生产条件也难以纳入 GMP、HACCP 等安全操作规范体系。还有公司招

股书中称，为了缓解销售旺季公司内部晒粉、包装能力不足给生产带来的压力，公司一

般会在生产旺季利用农闲雇佣当地农民从事露天晒粉和大件包装等技术含量较低的工

作，另外公司根据生产经营的实际需要，有时也采用包装工序外包方式，组织部分产品

包装。这些模式都存在较大的食品安全风险，希冀公司在产能扩充后能完全自行生产。 

4、公司经营中规中矩，品牌力、渠道力有待提升  

产品体系比较简单，定价能力还需强化。公司的产品体系包括纯豆粉丝，杂粮粉丝，红

薯粉丝三种，纯豆粉丝定位高端，成为出口粉丝主力品种，红薯粉丝相对低端，主走二

三线市场，杂粮粉丝为新兴产品，适应消费者营养和健康需求，定位全面。公司目前以

纯豆粉丝和杂粮粉丝为发展重点，占领粉丝行业中高端地位。由于受农产品原料价格上

涨冲击，及公司新产能投产需要开拓市场，公司 08 年毛利率下降较为明显，09 年全年

毛利率仍然不高，10 年上半年才有回升，说明公司定价能力仍然不强，存货周期较长

导致毛利率反应有时滞。 

原料价格波动不易把握，公司尽可能转嫁下游。原料成本占公司产品成本七成左右，公

司在宣传中说原料以豌豆为主、绿豆很少。公司称，豌豆采购有国产、进口两种渠道，

视价格而定，进口豌豆主要从加拿大、美国，公司向大公司采购，备 3个月的原料，如

果进口价格上涨，公司会提前 2个月跟超市提价，把成本转嫁出去。但我们认为公司有

点刻意回避绿豆涨价这一敏感话题，事实上，绿豆是做粉丝的最佳材料，出口日本的中

高档产品中绿豆粉丝肯定占较大比重，在国内的产品包装上，公司用“纯豆粉丝”来回

避豆种问题。表 3 的公司原材料采购表中，几项原料比重加总不足 100%，我们认为剩

余部分应该是绿豆，今年上半年以来绿豆价格被爆炒，公司没有采购。目前绿豆价格已

经高位回落，尽管尚未回到去年水平，待 11 月份新豆上市后价格有望进一步回落。其
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实只要公司熬过这一关，我们也不会去计较。 

 

表3、公司主要原材料采购情况 
占主营产品主要原材料采购比例  

名称  07 年  08 年  09 年  2010H1 年度采购次数  备货周期  存储方法与保质期 

甘薯  48.87% 25.79% 26.97% 0.00%

季节性集中采购，采

购时间集中在 9-12 
月份，今年尚未到采

购期，故未采购。 

全年采购次数：1 
年 1 次；备货周期：

210-250 天左右 

采购后磨碎成湿淀

粉，在池中用水浸

泡；保质期：18 个
月以上 

豌豆  42.79% 61.18% 58.96% 69.18%

根据公司对市场价格

走势的判断备料,分为

国外进口与国内采购

两种形式，根据价格

情况分次批量采购，

采购期一般为三个月

左右。全年采购次数

大致在 3-6 次左右。

全年采购次数：3-6 
次；备货周期：

60-120 天左右 

豌豆：在钢板仓中密

封低氧环境保存；保

质期：12 个月以上

淀粉

类  5.68% 6.79% 3.71% 30.82%
市场供应来源较广、

价格波动不明显 

按照公司产品生产

需求量年度均匀采

购 

仓库保存。市场供应

充足，公司一般随买

随用，不会进行大量

保存 
资料来源：招股书，招商证券  

 

图4、公司各类产品历年销量 图 5、公司各类产品毛利率走势 
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图6、公司存货周转阶段构成 图 7、公司应收帐款周转率和存货周转率变化 
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客户结构正在由外而内转型，可惜直销客户可能以定制贴牌为主。公司 07 年起将经营

重点从出口转为内销，起步期较多依赖于经销商。公司与经销商之间基本都采取现款现

货的结算方式，仅对部分关系较好的大客户采取一定的赊销。公司自 08 年起开发了 11
家大型商超直供渠道，未来计划继续加大商超直供比例，并尝试推行餐饮行业直销模式。

不过目前公司直供比例仍然较低，预计未来公司的客户结构中直供渠道占比继续增加。

我们在网上看到公司为京客隆、易初莲花、沃尔玛山姆会员店定制了一些粉丝产品，鉴

于公司产品毛利率低、应收帐款余额小、营销费用低的特点，我们认为定制产品可能是

公司直销的主模式（目前我们没有到上述卖场超市实地调研公司产品以确认此判断），

定制模式有利于公司扩大产能，降低运营成本，但对公司品牌传播没有多大帮助。 

 

图8、公司为部分卖场定制的产品 

资料来源：公司资料 

工艺改良和循环经济体现领先优势。粉丝生产只利用了豌豆等原料中的淀粉，却浪费了

豌豆所含的 25%左右的蛋白质，且生产工艺前端豌豆浸泡、磨碎、发酵、漏粉等环节

耗用大量的水，由此形成一次污染。公司通过改良工艺，采取循环经济路线，一是节约

了原料用粮，豌豆：粉丝用量比有 2.5：1 下降为 2.35：1，从而提升毛利率。二是通

过对污水分离提取蛋白，加工成饲用蛋白或食用蛋白出售，对废渣进行发酵生产染料乙

醇；三是二次废水生产沼气供公司生产使用。循环经济项目受到政府鼓励和政策支持，

公司的污水处理问题由此从成本投入变为收益项目，这也是一般小企业难以办到的。 
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三、募投项目分析 

公司公开发行股票募集资金将用于年产 20,000 吨粉丝项目，项目总投资 21,470.38 万
元，其中固定资产投资 15,648.85 万元，铺底流动资金 5,821.53 万元。项目建成后，

发行人新增纯豆粉丝生产能力 6,000 吨/年，杂粮粉丝 14,000 吨/年，饲料蛋白 2,400 吨
/年。相当于 09 年销量基础上，纯豆粉丝销量增长 50%，杂粮粉丝销量翻倍。 

表4、募集资金项目概况 
本次募集资金投入（万元） 

项目名称 总额   第一年 第二年 第三年 第四年 

项目建设

期 

建设投资 10,000.00 5,648.85     年产 2 万吨

粉丝项目 
21,470.38 

铺底流动资金     4,657.22 1,164.31 1.5 年 

资料来源：公司招股书 

本项目实施完成后，可实现生产期正常年销售收入为 20,688.4 万元（2 万吨粉丝收入

约 2 亿元，吨价基于目前水平有小幅上涨，预计基本合理），年平均总成本费用为

14,960.13 万元，生产期正常年份利润总额为 4,719.05 万元，税后利润为 3,539.29 万
元；项目投资利润率为 22%，投资利税率为 26.70%；项目所得税前全部投资财务内部

收益率为 22.50%，大于行业基准收益率经验值 12%，投资回收期为 4.6 年（不含建设

期）。 

公司此次超募资金近 3.8 亿元，预计将投入于销售网络的铺设和公司管理效率的提升。

公司在招股书中表示计划在未来的三年内，建立起以公司为核心，重庆、长沙、浙江为

辅助的全国性产品配送中心，使得公司产品可以辐射全国市场，加快产品供应能力，为

市场扩张奠定基础；重点巩固山东、广州等市场，加大湖南、湖北等区域的销售力度，

同时开发北京、上海等区域的消费潜力。 

在市场网络建设方面，公司将以省会城市为中心、以地级城市为纽带，巩固现有销售渠

道，重点开发市、县、镇市场，同时通过加强与国内大型商业零售企业及区域性连锁零

售企业的合作关系，借助这些企业在全国及区域市场的扩张达到公司销售网络延伸的目

标。同时公司将尝试推行餐饮行业直销模式，直接与全国各地知名连锁酒店餐饮企业合

作，不断推出以公司粉丝产品为主的新菜肴，改变以前粉丝菜肴品种单调的局面（我们

认为，这一点想法很好，但对于公司目前的状况来说太超前了）。另外公司拟改变传统

针对经销商进货进行奖励的促销方式，加大对零售终端和消费者的优惠力度，进一步吸

引消费者。 

 

四、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测  

盈利预测关键假设： 

1）公司 08 年以来产销率一直高于 100%，我们认为公司上市后通过品牌推广、渠道开

拓及促销等政策，销量有效增长并不是困难，我们预计 10-12 年粉丝销量 36900 吨、
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42500 吨、55700 吨。 

2）粉丝行业依然存在低价竞争的问题，公司近年来产品吨价都只能微幅上涨，公司未

来产能还将进一步提升，我们认为每年高于 5%的价格涨幅并不现实，更多是通过产品

结构调整实现总体毛利率的提升。由于存货采购周期长，公司的毛利率存在一定滞后性，

10 年上半年以来公司的毛利率有明显回升，成本下降有较大贡献，但 10 年中期以来农

产品价格持续上涨，可能对 11 年的成本形成一定压力。我们认为公司 10 年的盈利增长

将主要来自毛利率的提升，而 11 年公司的毛利率提升空间不大，增长主要要依靠销售

的增加。当然，如果公司的工艺改良发挥作用，毛利率有望继续提升。  

3）公司的费用率水平本身较低，但正处于市场快速开拓期，且商超、餐饮等直供客户

在增加，因此我们预计费用率水平近几年保持 8%左右的水平。 

4）2008 年公司被认定为山东省 2008 年第一批高新技术企业，从 2008 年至 2010 年

公司将减按 15%税率征收企业所得税，公司应会努力争取继续享受高新技术企业的税

收优惠，因此我们假设未来所得税率仍为 15%。2009 年 6 月起，公司粉丝出口享受 15%
的出口退税率。公司将粉丝生产作为循环经济项目，也可以争取到更多的政策优惠。 

公司 IPO 路演中称，产品供不应求，产能要用最短时间来补充上，而且副产品也要形

成效益，争取 2011 年达到 7、8000 万元利润，2012 年达到 1 个亿利润。而我们的预测

要相对保守些。 

图9、公司分产品吨价（元/吨） 
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资料来源：招股书，招商证券 

表5、收入结构预测 
吨价（元/吨） 2007 2008 2009 2010H1 2010E 2011E 2012E
内销纯豆粉丝 10990  11430 11540 11820 11820  12352 12969 
出口纯豆粉丝 14070  15530 17460 15250 15250  16165 16973 
杂粮粉丝 6790  6750 6340 6170 6170  6479 6802 
红薯粉丝 6250  5770 6060 6420 6420  6613 6811 
销量（吨）               

内销纯豆粉丝 4239  7527 11032 5296 11000  13500 16500 
出口纯豆粉丝 1354  1629 1561 919 1900  2000 2200 
杂粮粉丝 3335  7826 13453 5000 11000  13000 21000 
红薯粉丝 7007  13681 10138 6000 13000  14000 16000 
收入（万元）               

内销纯豆粉丝 4659  8603 12731 6260 13002  16675 21400 
出口纯豆粉丝 1905  2530 2725 1402 2898  3233 3734 
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杂粮粉丝 2230  5122 8270 4339 6787  8422 14285 
红薯粉丝 3432  7059 5958 3379 8346  9258 10898 
毛利率               

内销纯豆粉丝 29.0% 20.7% 21.2% 25.2% 25.2% 25.6% 26.3%
出口纯豆粉丝 25.7% 28.1% 41.5% 32.5% 32.5% 33.8% 34.4%
杂粮粉丝 22.1% 17.0% 16.2% 19.3% 19.3% 19.7% 20.4%
红薯粉丝 39.0% 30.3% 29.2% 27.4% 26.8% 26.8% 26.8%
其他收入（万元） 6269  4131 2466 1131 2126  2739 3352 
毛利率 20.4% 10.2% 17.6% 17.1% 31.3% 28.7% 26.2%
总收入（万元） 18497  27448 32145 16513 33159  40327 53668 
增速   48.4% 17.1%   3.2% 21.6% 33.1%
毛利（万元） 4951  5924 7339 3995 8431  10279 13626 
增速   19.6% 23.9%   14.9% 21.9% 32.6%
毛利率 26.8% 21.6% 22.8% 24.2% 25.4% 25.5% 25.4%

资料来源：公司招股书，招商证券 

表6、公司盈利预测简表 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 274  321  332  403  537  
二、营业总成本 247  279  273  328  440  
其中：营业成本 215  248  247  300  400  
营业税金及附加 2  2  2  2  3  
营业费用 9  7  11  13  18  
管理费用 10  15  15  17  23  
财务费用 9  6  -3  -5  -5  
资产减值损失 1  1  0  0  0  
三、其他经营收益 0  0  0  0  0  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  
投资收益 0  0  0  0  0  
四、营业利润 28  43  59  75  97  
加：营业外收入 3  10  5  5  5  
减：营业外支出 1  1  0  0  0  
五、利润总额 29  52  64  80  102  
减：所得税 0  9  11  12  15  
六、净利润 29  43  53  68  87  
减：少数股东损益 0  0  0  0  0  
七、归属母公司所有者净利润 29  43  53  68  87  
股本 45  45  60  60  60  
每股收益 0.64  0.95  0.89  1.13  1.44  

资料来源：公司招股书，招商证券 

2、投资建议 

池塘虽小，也无大鱼，是粉丝行业市场规模和竞争格局的写照。我们认为双塔食品具备

规模和生产管理经验的基础，有成长为粉丝行业大鱼的潜力，但需要公司进一步加强品

牌推广、健全销售网络，实现如公司预期的两步走目标：第一步成为龙口粉丝的金牌，

第二步，成为粉丝行业的金牌。基于中小板和食品饮料行业中食品板块整体估值水平，

我们给与公司 11 年 30-35 倍 PE，合理价格区间 34-39.6 元。但公司流通股本偏小，市

场可能给予股票更高溢价。 

基本面风险主要在于：1）原料价格大幅波动导致业绩波动；2）食品安全风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 194 221 615 604 622 营业收入 274 321 332 403 537 

现金 24 43 446 403 351 营业成本 215 248 247 300 400 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 2 3 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 9 7 11 13 18 
应收款项 24 27 20 25 33 管理费用 10 15 15 17 23 
其它应收款 2 7 7 9 11 财务费用 9 6 (3) (5) (5)
存货 138 138 137 160 217 资产减值损失 1 1 0 0 0 
其他 6 6 6 7 9 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 118 127 235 306 370 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 28 43 59 75 97 
固定资产 107 107 218 290 356 营业外收入 3 10 5 5 5 
无形资产 5 18 17 15 13 营业外支出 1 1 0 0 0 
其他 5 1 0 0 0 利润总额 29 52 64 80 102 

资产总计 312 347 850 909 992 所得税 0 9 11 12 15 
流动负债 198 197 72 84 106 净利润 29 43 53 68 87 

短期借款 72 117 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 68 29 29 35 46 母公司所有者净利润 29 43 53 68 87 
预收账款 4 21 21 25 34 EPS（元） 0.64 0.95 0.89 1.13 1.44 
其他 54 30 23 24 26   

长期负债 14 7 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 7 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 7 7 0 0 0 年成长率  

负债合计 212 204 72 84 106 营业收入 48% 17% 3% 22% 33%
股本 45 45 60 60 60 营业利润 8% 54% 38% 27% 29%
资本公积金 17 17 599 599 599 净利润 41% 49% 24% 28% 28%
留存收益 38 81 118 166 227 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 21.6% 22.8% 25.4% 25.5% 25.4%

母公司所有者权益 100 143 778 825 886 净利率 10.5% 13.4% 16.1% 16.8% 16.1%
负债及权益合计 312 347 850 909 992 ROE 28.7% 30.0% 6.8% 8.2% 9.8%
    ROIC 20.4% 15.2% 6.0% 7.2% 8.9%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 67.8% 58.7% 8.5% 9.3% 10.7%
经营活动现金流 126 0 69 73 69 净负债比率 26.0% 35.7% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润   53 68 87 流动比率 1.0 1.1 8.5 7.2 5.9 
折旧摊销   19 28 34 速动比率 0.3 0.4 6.6 5.3 3.8 
财务费用   (3) (5) (5) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.9 0.9 0.4 0.4 0.5 
营运资金变动   10 (23) (57) 存货周转率 1.6 1.8 1.8 2.0 2.1 
其它   (10) 6 10 应收帐款周转率 15.3 12.8 14.1 17.8 18.5 

投资活动现金流 (14) (18) (120) (100) (100) 应付帐款周转率 5.3 5.1 8.6 9.5 9.8 
资本支出   (120) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资   (0) 0 0 每股收益 0.64 0.95 0.89 1.13 1.44 

筹资活动现金流 (88) 37 453 (15) (21) 每股经营现金 2.79 0.00 1.15 1.22 1.16 
借款变动   (124) 0 0 每股净资产 2.23 3.19 12.96 13.75 14.76 
普通股增加   15 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.27 0.34 0.43 
资本公积增加   582 0 0 估值比率  
股利分配   (16) (20) (26) PE 62.1 41.7 44.8 35.1 27.6 
其他   (4) 5 5 PB 17.8 12.5 3.1 2.9 2.7 

现金净增加额 23 19 403 (42) (52) EV/EBITDA 10.2 8.0 8.2 6.3 4.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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