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双塔食品：行业整合、循环经济双增长 
双塔食品调研快报 

报告关键点： 
& 行业整合空间大； 

& 循环经济为未来几年又添利润增长点； 

& 目标价56元，给予增持-A的投资评级 

报告摘要： 

Ø 行业整合空间大：我国粉丝行业发展具有“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，甚至还存在部分家庭式 

生产作坊，产业集中度低。全行业年销量预计400万吨，但统计内的仅有100万 

吨。公司作为龙口粉丝的代表生产企业、行业的龙头公司，产能在募投项目达 

产后也仅有5万吨。因此，即使不考虑粉丝行业自身增长的情况下，仅公司整合 

行业中小型企业就能够保证公司未来巨大的成长空间。 

Ø 循环经济为未来几年又添利润增长点：公司近期公告的8000吨食用蛋白项目是 

利用生产粉丝过程中提取淀粉后的蛋白浆液加工生产而成。食用蛋白主要作为 

食品添加剂，广泛应用于保健食品、火腿肠、香肠、饼干、面包、花生奶等大 

众快速消费品，预计明年年初项目就可以竣工。按照现在市场价格的低线7000/ 

吨计算，达产后全年可为公司增加营业收入5600万元。我们预计2011年能够为 

公司带来2800万元的销售收入。除蛋白项目外，我们了解到：作为粉丝生产的 

循环经济还可以利用粉丝生产的废渣生产燃料乙醇。按照国家当前的政策，一 

吨燃料乙醇可以获得补贴1300元。食用蛋白、燃料乙醇项目使公司在粉丝生产 

的整个环节中基本没有浪费，除去粉丝生产外基本不再需要原材料的投入，在 

生产粉丝后就完全是“变废为宝”的生产过程了。 

Ø 盈利预测和投资评级：食用蛋白项目明年年初就可以竣工投产，预计明年的产 

能利用率为50%，第二年达产。2万吨粉丝生产能力的募投项目于2012年竣工投 

产。 我们预计公司2010-2012的销售收入为3.5、 4.6和6.8亿元， 增幅分别为9.2%、 

31.3%和48%，实现EPS 0.78、1.15和1.79元。公司在未来几年行业快速发展和整 

合过程中很有可能通过并购或租赁等方式迅速扩充产能以突破产能瓶颈，循环 

经济为公司增添的业绩除食用蛋白项目外， 其他项目我们暂时还没有考虑在内。 

由于公司基数较小，未来的成长空间巨大，给予公司12个月的目标价56元，首 

次给予增持­ A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  274.5  321.5  350.9  460.6  681.5 

Growth(%)  48.4%  17.1%  9.2%  31.3%  48.0% 
净利润  28.8  43.0  46.9  69.1  107.5 

Growth(%)  41.5%  49.0%  9.2%  47.4%  55.4% 
毛利率(%)  21.6%  22.8%  24.9%  25.4%  24.5% 
净利润率(%)  10.5%  13.4%  13.4%  15.0%  15.8% 
每股收益(元)  0.48  0.72  0.78  1.15  1.79 
每股净资产(元)  1.67  2.39  3.42  4.57  6.37 
市盈率  106.5  71.4  65.4  44.4  28.6 
市净率  30.6  21.4  14.9  11.2  8.0 
净资产收益率(%)  28.7%  30.0%  22.9%  25.2%  28.1% 
ROIC(%)  28.7%  26.9%  20.7%  28.0%  34.4% 
EV/EBITDA  52.3  41.8  45.1  34.0  24.7 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 

目标价格：  56.00 元 
期限：  12个月 上次预测： 

现价：  48.95元 

报告日期：  2010­12­02 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  3,069.00 
流通市值(百万元)  613.80 
总股本(百万股)  60.00 
流通股本(百万股)  12.00 
12 个月最高/最低  38.51/52.80元 

十大流通股东(%)  6.67% 
股东户数  11,680 

12 个月股价表现 
T_Graph 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  23.83  3.30  21.90 
绝对收益  18.21  12.74  12.74 
T_Analyst 

研究员 

李铁 行业分析师 
010­66581633  litie2@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010314 
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双塔食品：百年精品缔结百年情思 

2010-09-06



双塔食品(002481) 

敬请参阅报告结尾处免责申明 2 

T_FSAndV S 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­12­02 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  274.5  321.5  350.9  460.6  681.5  成长性 

减:营业成本  215.2  248.1  263.5  343.8  514.6  营业收入增长率  48.4%  17.1%  9.2%  31.3%  48.0% 
营业税费  2.4  1.7  1.9  2.4  3.6  营业利润增长率  7.7%  53.7%  29.9%  35.6%  44.0% 
销售费用  9.2  7.2  7.8  10.3  15.2  净利润增长率  41.5%  49.0%  9.2%  47.4%  55.4% 
管理费用  9.8  14.9  16.3  21.4  31.7  EBITDA 增长率  2.7%  26.5%  20.4%  32.5%  37.7% 
财务费用  9.4  6.2  5.7  6.5  6.1  EBIT 增长率  2.4%  31.8%  24.9%  33.7%  40.0% 
资产减值损失  0.8  0.7  0.3  1.1  2.2  NOPLAT 增长率  37.9%  26.1%  7.2%  44.4%  50.9% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  34.5%  39.7%  6.7%  22.7%  34.7% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  40.3%  42.8%  43.2%  33.7%  39.2% 

营业利润  27.7  42.6  55.4  75.1  108.1  利润率 

加:营业外净收支  1.1  9.0  1.0  8.0  21.0  毛利率  21.6%  22.8%  24.9%  25.4%  24.5% 
利润总额  28.8  51.6  56.4  83.1  129.1  营业利润率  10.1%  13.3%  15.8%  16.3%  15.9% 
减:所得税  0.0  8.7  9.5  13.9  21.7  净利润率  10.5%  13.4%  13.4%  15.0%  15.8% 

净利润  28.8  43.0  46.9  69.1  107.5  EBITDA/营业收入  16.6%  17.9%  19.8%  20.0%  18.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  13.5%  15.2%  17.4%  17.7%  16.8% 
货币资金  24.3  43.0  273.5  290.8  302.2  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  141  120  120  107  84 
应收帐款  25.7  33.3  37.0  48.5  71.8  流动营业资本周转天数  60  111  129  109  108 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  229  232  349  387  313 
预付帐款  6.1  5.8  5.4  4.9  4.2  应收帐款周转天数  25  30  31  29  27 
存货  138.2  138.4  146.8  191.6  286.8  存货周转天数  180  156  147  133  127 
其他流动资产  0.0  ­  ­3.6  ­5.3  ­8.6  总资产周转天数  379  369  491  514  411 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  205  240  265  232  203 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  28.7%  30.0%  22.9%  25.2%  28.1% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  9.2%  12.4%  7.7%  9.8%  12.6% 
固定资产  107.4  107.3  126.2  148.5  169.1  ROIC  28.7%  26.9%  20.7%  28.0%  34.4% 
在建工程  3.8  0.3  0.8  1.1  1.2  费用率 

无形资产  4.9  18.5  18.6  18.7  18.8  销售费用率  3.3%  2.2%  2.2%  2.2%  2.2% 
其他非流动资产  1.6  0.6  6.2  6.6  6.8  管理费用率  3.6%  4.6%  4.7%  4.7%  4.7% 

资产总额  312.1  347.3  610.8  705.3  852.1  财务费用率  3.4%  1.9%  1.6%  1.4%  0.9% 
短期债务  72.0  117.0  300.0  300.0  300.0  三费/营业收入  10.3%  8.8%  8.5%  8.3%  7.8% 
应付帐款  70.8  33.3  36.0  47.0  70.3  偿债能力 

应付票据  28.0  2.5  2.9  3.8  5.6  资产负债率  67.8%  58.7%  66.4%  61.1%  55.2% 
其他流动负债  26.7  44.4  60.2  74.5  90.6  负债权益比  210.7%  142.2%  197.5%  157.0%  123.1% 
长期借款  7.0  ­  ­  ­  ­  流动比率  0.98  1.12  1.15  1.25  1.41 
其他非流动负债  7.1  6.7  6.4  5.5  3.6  速动比率  0.28  0.41  0.78  0.79  0.79 

负债总额  211.6  203.9  405.5  430.8  470.2  利息保障倍数  3.96  7.82  10.75  12.49  18.71 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  45.0  45.0  60.0  60.0  60.0  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  55.4  98.4  145.3  214.4  321.9  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  100.4  143.4  205.3  274.4  381.9  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  28.8  43.0  46.9  69.1  107.5  EPS(元)  0.48  0.72  0.78  1.15  1.79 
加:折旧和摊销  8.5  9.1  8.3  10.3  12.3  BVPS(元)  1.67  2.39  3.42  4.57  6.37 

资产减值准备  0.8  0.7  0.3  1.1  2.2  PE(X)  106.5  71.4  65.4  44.4  28.6 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  30.6  21.4  14.9  11.2  8.0 
财务费用  9.9  8.5  6.2  5.7  6.5  P/FCF  ­  205.5  14.4  362.7  ­490.7 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  11.2  9.5  8.7  6.7  4.5 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  52.3  41.8  45.1  34.0  24.7 
营运资金的变动  99.9  ­63.1  7.1  ­29.9  ­77.2  CAGR(%)  33.8%  35.8%  38.1%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  125.6  0.2  68.3  57.1  50.9  PEG  3.1  2.0  1.7  ­0.4  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­14.5  ­18.4  ­32.1  ­32.1  ­32.1  ROIC/WACC  3.1  2.9  2.2  3.0  3.7 
融资活动产生现金流量  ­88.2  36.9  192.3  ­6.5  ­6.1  REP  4.3  3.3  5.3  3.2  1.9 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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