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主业稳步增长，预计每年保持 30%以上的增速 

粉丝行业集中度低，2008年公司的市占率仅为3.14%，则为行业第一，而公

司上市后，品牌溢价效应，未来几年高于行业平均增速可期。 
通过OEM方式获取市场份额有利亦有弊 
采取兼并收购可迅速扩大市场份额，但公司经验风格稳健，不轻易采取收购

其它竞争对手，采取“OEM”的代工方式来增加公司产能。但是，采取此种

方式，容易产生产品质量问题。 
食用蛋白陆续达产成为公司2011年利润增长点 
从粉丝浆液里提取的蛋白，转化为食用蛋白，其原料成本和生产成本低，销

售价格确有望达7000元-13000元之间，与饲料蛋白相比，在蛋白功能相同的

情况下，具备明显的市场竞争优势。若投产，预计可带来年5600万元的销售

收入，2100万元的营业利润。 
公司定位具备极高的战略意义：向“生态食品公司”迈进 
公司作为传统食品粉丝行业老大，经营主业的同时，将生产过程中粉渣循环

利用，朝“生态食品公司”迈进。若“粉丝生产中废料、粉渣综合利用”项

目在2012年达产，预计可带来9500万元的销售收入和2258万元的营业利润。

盈利预测：12个月目标价为55元 
综合粉丝以及副产品业务收入，预计2010-2012年销售收入分别为3.3亿元、

4.67亿元和7.2亿元，摊薄之后EPS为0.74元、1.19元、1.94元。按照2011
年40倍PE测算，公司估值为48元，做盈利预测时，我们仅假设2011年食用

蛋白业务产能利用率为40%，其超预期概率较大，股价有上涨空间，一年内

目标价为55元，给予公司买入评级。 
 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 274.48  321.45  329.90 466.70 723.40 
增长率(%) 48.39% 17.11% 2.63% 41.47% 55.00%
EBITDA(百万元) 46.40  58.68  64.74 106.01 175.78 
净利润(百万元) 28.83  42.95  44.17 71.22 116.53 
增长率(%) 41.46% 48.99% 2.82% 61.24% 63.63%
每股收益 (元) 0.64  0.95  0.74 1.19 1.94 
市盈率 0.00  0.00  65.62 40.69 24.87 
市净率 0.00  0.00  3.91 3.57 3.12 
EV/EBITDA 1.22  1.38  38.77 25.33 16.14 

数据来源:烟台双塔食品股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 48.30

目标价格(元) 55.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 9.30% 6.46% 6.46%

沪深 300 -10.30% 8.15% -13.32%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

60.00/12.00

主要股东: 

招远市君兴投资管理中心

主要股东持股比例 38.53%

 
 
 

财务比率 

ROE 29.95%

ROA 17.55%

资产负债率 58.71%

每股净资产(元) 3.19

2009 年报数据 
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公司投资要点 

 

 主业稳步增长，预计每年保持30%以上的增速。理由为：尽管04-08年国内粉丝

销量符合增长率为5.5%，行业每年保持不算太高的增长，但是公司07-09年销

售增长率分别为97%和37%。此外，行业集中度低，2008年行业前10名企业

的市场占有率仅为12%，而双塔食品的市占率仅为3.14%，则为行业第一，公

司上市后，品牌溢价效应，未来几年高于行业平均增速可期。 
 公司产品结构符合绿色消费概念和提高毛利率水平。随着居民健康意思提高，多

吃粗粮有意健康的引导下，公司募集资金扩大杂粮粉丝产能，符合市场需求，

加之粗粮粉丝成本低于纯豆，未来毛利率有提高空间。 
 商超占比提升有利于提高高端产品推广，直销餐饮名企效果未知。公司是国内

粉丝行业最早通过商超渠道进行销售的企业，商超销售收入占比持续提高。商

超渠道占比的提升，有助于公司高档次产品的推广。现阶段商超与农批市场收

入比重为1:1，未来比重仍可继续提高。此外，公司正在尝试直销餐饮名企方

式，扩大产品销售网络。 
 通过OEM方式获取市场份额有利亦有弊。采取兼并收购可迅速扩大市场份额，

但公司经验风格稳健，不轻易采取收购其它竞争对手，采取“OEM”的代工

方式来增加公司产能。但是，采取此种方式，粉丝质量控制是首要，否则容易

给公司带来负面影响，这也是市场人士担心的问题。 
 食用蛋白陆续达产成为公司2011年利润增长点。公司当前有饲料蛋白业务，但

公司近期公告将进行深加工，技术升级，从粉丝浆液里提取的蛋白，转化为食

用蛋白，其原料成本和生产成本低，销售价格确有望达7000元-13000元之间，

与饲料蛋白相比，在蛋白功能相同的情况下，具备明显的市场竞争优势，市场

前景良好。若投产，预计带来5600万元的年销售收入，2100万元的营业利润。 
 公司定位具备极高的战略意义：向“生态食品公司”迈进。公司作为传统食品

粉丝行业老大，经营主业的同时，将生产过程中粉渣循环利用，朝“生态食品

公司”迈进。公司公告将超募资金投向“粉丝生产中废料、粉渣综合利用”项

目称：利用粉丝生产过程中的粉渣作为原料生产燃料乙醇，同时利用乙醇生产

过程中产生的酒糟制取沼气，沼气用于产蒸汽燃料及发电用气。项目若在2012
年达产的话，预计可带来9500万元的销售收入和2258万元的营业利润。 

 盈利预测：综合粉丝以及副产品业务收入，预计2010-2012年销售收入分别为3.3
亿元、4.67亿元和7.2亿元，摊薄之后EPS为0.74元、1.19元、1.94元。按照2011
年40倍PE测算，公司估值为48元，做盈利预测时，我们仅假设2011年食用蛋

白业务产能利用率为40%，其超预期概率较大，股价有上涨空间，一年内目标

价为55元，给予公司买入评级。 
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公司主业稳定增长：预计未来3年复合增速至少30% 
 
粉丝作为中国传统食品，其历史悠久，最近几年国内销量增速呈现较为稳定的态势，

公司作为行业龙头企业，未来增速可期。保守估计，公司未来3年平均增速为20%以上。

判断依据为： 
 
第一、行业增速稳定，05-08年全国粉丝产量复合增速为5.5% 
 
根据中国市场调查研究数据显示，05年国内粉丝销售量为73.98万吨，而08年粉丝

销量则达86.85万吨，3年复合增速为5.5%。 
相比国内销量，出口数量不及国内销量10%，05-09年每年出口数量不超过9万吨，

09年出口数量为8.5万吨，且从09年出口数量和金额地域分布看，1）我国对韩国出口数

量最大，占比达到31.8%；2）对日本出口金额最大，占比为38.77%，主要原因为出口

日本的产品大多为高端产品，价格较高；3）除日本和韩国（两国饮食习惯与我国较为

相似）外，出口粉丝量其它的地区主要分布在华裔居住较多的东南亚，如菲律宾、马来

西亚、印尼、越南等，还有少数出口欧美国家。因此，我们可以认为，粉丝出口数量和

国内消费量都拥有比较稳定的增速。 
而公司产品收入结构看，07-09年，公司粉丝出口获得的收入占总收入比例分别为

30.63%、23.55%以及15.26%，08年和09年出口创收占比下降的原因为，一方面内销

粉丝数量增长较快，从07年8582万元的收入，到09年时，内销粉丝收入则为2.51亿元，

收入增长几近3倍，这个我们也对公司国内粉丝增速可以保持一定信心；另一方面，受

金融危机影响，08年粉丝出口下降较为明显。 
随着美国QE2的持续刺激，全球经济未来2年很难再现08年的衰退，而国内消费稳

定增长的形势下，餐饮业零售额继续扩张，粉丝消费习惯向中高端产品聚集。因此，从

行业增速并结合对宏观经济判断，粉丝行业销量保持稳定增速是大概率事件。 
 

图1：国内粉丝销售量 图2：近几年粉丝出口数量 
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图3：出口数量国家或地区分布 图4：公司出口创收占比情况 
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数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
第二、公司国内市占率为3.14%，居行业首位，未来成长空间大 
 
粉丝行业早期主要为作坊式的生产，导致行业集中度较低，行业大企业少，2007

年国内粉丝消费量不到90万吨，但生产规模达1万吨的企业却不足10家，且2008年公司

粉丝销量的市占率为3.14%，则为行业老大地位，排名前十的企业市占率仅为12%。这

种行业格局，给公司未来成长带来巨大空间，根据公司规划，至2015年，公司目标市占

率为10%，意味着，如果行业复合增长率按5%计算的话，至2015年全行业消费量将几

近115万吨，那么，公司销量则达11.5万吨，当前公司产能仅为3万吨，则意味着公司

未来每年要保持约30%的增速。而公司近3年产能情况看，08年和09年同比增速110%
和40%。 

但是行业集中低给公司带来巨大机会，也给公司短期扩张带来挑战，正是因为行业

分散，公司产能扩张只能依靠以下三种途径：一方面，随着食品安全意识的提高以及农

村人均收入的提高，消费者主动选择有品牌保证的产品，公司上市后品牌凝聚力增强，

有利于公司规模扩张；另一方面，通过产品技术升级以及机械自动化，淘汰落后生产方

式，小规模的企业被淘汰或者具备竞争实力的企业由于经营不善等其他原因破产倒闭；

第三，借助外力，如兼并收购和公司目前采取的OEM代工模式，兼并收购行业排名前

十名的企业可迅速扩大公司规模，但这种方式通常人力、财力等成本较高，以及存在整

合失败风险。因此，短期来看，公司2-3年仅能依托自身产能扩张，如新投生产线或者

OEM代工。 
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图5： 2008年国内粉丝行业市占率情况 
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数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

公司产品结构符合绿色消费概念和提高毛利率水平 
 
公司当前产品结构主要为纯豆粉丝、杂粮粉丝以及红薯粉丝。其中，07-08年毛利

率较高的为杂粮粉丝，毛利率分别达38.96%和30.27%，09年和10年上半年出口纯豆粉

丝毛利率较高，09年和10年上半年分别达41.5%和30.25%。 
根据公司战略以及募集资金投向看，新增的2万吨产能中主要为6000吨纯豆粉丝，

主要用于出口，继续扩大日本市场份额，牢牢守住日本市场，14000吨杂粮粉丝用来内

销或者东南亚国家，此两种粉丝的毛利率都比较高。 
随着居民饮食“绿色健康”理念推动下，“食用粗粮”越来越受到消费者的认可，

未来市场份额可逐步提高。此外，杂粮粉丝的成本低于纯豆成本，杂粮粉丝中约42%为

纯豆成本，内销纯豆粉丝中约66%为纯豆成本，外销纯豆粉丝中约58%为纯豆成本，因

此，内销纯豆对原材料价格波动最为敏感，杂粮粉丝居中，甘薯粉丝最不敏感，杂粮粉

丝产能扩大有利平滑毛利率波动。 
图6： 公司产品毛利率变动情况 
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数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
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表1： 公司原材料价格波动对毛利率影响的敏感性 

  豌豆价格上涨 5% 甘薯价格上升

5% 

豌豆、红薯价格

上升 5% 

内销纯

豆粉丝 

-12.21%   

内销杂

粮粉丝 

-10.83%   

单位毛利

变动 

外销纯

豆粉丝 

-4.13%   

总毛利变动 -6.79% -2.28% -9.08% 
营业利润变动 -11.70% -3.93% -15.63%  

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 

OEM代工方式来扩大产能是一把双刃剑 

 
前面我们提到，公司要规模扩大主要为三种途径，即竞争对手灭亡、兼并收购以及

自身产能扩张。 
采取兼并收购可迅速扩大市场份额，但公司经营风格较为稳健，在胜算不大的情况

下，不轻易采取收购其它竞争对手，而采取“OEM”的代工方式来增加公司产能。此

举可以减少减轻生产压力，因为公司上半年产能利用率为123.92%，产销量为102.45%，

主要通过延长生产时间，工人的加班费高于正常上班时间的单位劳动成本，而且“OEM”

方式可以在客户订货集中期选择长期合作的工厂进行代工生产，既降低成本又扩大产能

增加企业毛利率。 
但是，采取此种方式，粉丝质量控制是首要，否则容易给公司带来负面影响，这也

是市场人士担心的问题。虽然公司表明，一般低端产品公司才会选择代工，如出口日本

的纯豆粉丝等高端产品则公司自己生产，并会派相关技术人员监督指导代工企业，严控

质量安全。但是我们仍然认为代工仅是产能扩大的过渡手段，而且代工的规模不可能很

大，规模大容易被代工企业获得定价权，这样会挤压公司利润空间。因此，我们认为，

“OEM”方式扩大产能并非长久之计。 
图7：公司近几年产能利用率和产销率 
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数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-12-08  第 7 页 

双塔食品：公司调研简报

商超渠道占比提升，尝试直销餐饮名企 
 

双塔食品产品主要通过商场超市和农批市场进行销售。其中商场超市销售以纯

豆粉丝为主，产品档次较高；农批市场销售以杂粮粉丝、红薯粉丝为主。 
双塔食品是国内粉丝行业最早通过商超渠道进行销售的企业，商超销售收入占

比持续提高。现阶段商超与农批市场收入比重为1:1，未来比重仍可继续提高。商

超渠道占比的提升，有助于公司高档次产品的推广。 
在国内市场，双塔已基本建立覆盖全国各大中心城市的销售网络。双塔食品直

供的大型连锁商场超市有10余家，全国门面店合计10000多家。上市后，品牌溢价

给予更多与全国大型连锁商超的合作机会。 
此外，公司正在尝试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。这点公司可以借鉴金字火腿的经验。市场开拓渠道到底效果如何，还

需时间考验，如果成功的话，有利于促进公司实现2015年市占率达10%的目标。 
 

食用蛋白达产成为2011年利润新增长点 
 
公司在粉丝生产过程中产生的废水，经过提浆、沉淀、压滤、蒸煮消毒、烘干等多

道工序将得到饲料蛋白，饲料蛋白经过加工技术处理后，可作为食用蛋白。 
目前公司直接将饲料蛋白生产车间外包，自身并不直接经营饲料蛋白的生产和销售

业务。2008 年、2009 年、2010 年上半年公司因出售粉丝废水以及出租饲料蛋白生产

车间获得收入1,095.05 万元、1,226.01 万元、635.80 万元。目前饲料蛋白的市场销

售价格为2000-3000元/吨，而升级成食用蛋白后，预计市场销售价格在7000-13000元/
吨。按照公司年产8000万吨食用蛋白超募资金公告，预计项目完全达产后，年可实现年

销售收入5600.00万元，净利润2100.08万元，这给公司带来较大的利润空间。项目建设

期为1年，且项目已进入建设期，预计明年部分投产，假设项目产能利用率为40-50%，

将给公司带来2200-2800万元的销售收入。 
图8：食用蛋白生产工艺流程图  

               一次废水              蛋白液   

 

 

       循环水     电能                   二次废水 

 

                 三次废水 

                                 

沼气 

 

 

 

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
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公司战略定位清晰：向生态食品公司迈进 
 
公司作为传统食品粉丝行业老大，不仅稳扎稳打将主营业务拓展到国内外，而且能

将生产过程中粉渣循环利用，朝“生态食品公司”迈进。 
公司近期公告超募资金投向“粉丝生产中废料、粉渣综合利用”项目，公司正在引

进先进的燃料乙醇生产工艺，将粉丝生产过程中的粉渣作为原料生产燃料乙醇，同时利

用乙醇生产过程中产生的酒糟制取沼气，沼气用于产蒸汽燃料及发电用气。该项目拟建

设年产燃料乙醇15000吨和沼气500万立方米，建设周期为1年，预计项目完全达产后，

年可实现年销售收入9500.00万元，利润总额2558.71万元，预计将给公司2012年带来

新的业绩增长点。 
如果“2万吨粉丝项目”、“8000万食用蛋白项目”以及“粉丝生产中废料、粉渣

综合利用项目”皆在2012年全部达产，根据公告预测数据，若产能利用率为100%时，

则公司销售收入相比今年销售收入至少翻番（2亿元+5600万元+9500万元=3.51亿大于

2009年实际销售收入2.97亿元）。 此外，超募资金投资的两个项目符合国家产业政策，

有利于公司获得优惠税率。 

盈利预测与估值分析：12个月目标价为55元 
 

关键假设如表2所示： 
表 2：粉丝业务盈利预测假设 
粉丝 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
产能（吨） 18750 30000 30000 30000 50000 50000 
销量（吨） 15954.7 30662.82 36183.65 38284  44962  54891  

价格（元/公斤） 7.7  7.6  8.2  8.6  9.2  9.8  
销售收入（百万元） 122.3  233.2  296.8 329.9  416.9  545.4  

成本 93.22  186.25 231.59 249.11  312.19  407.51  

毛利率（%） 23.77% 20.12% 21.97% 24.48% 25.12% 25.29% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
考虑到2011年食用蛋白业务部分投产，假设40%的产能利用率，则带来公司销售收

入约2200万元；若“粉丝生产中废料、粉渣综合利用项目”2011年年底达产，假设2012
年产能利用率为70%，乙醇和沼气发电带来的销售收入约为6500万元,。 

综合粉丝以及副产品业务收入，预计2010-2012年销售收入分别为3.3亿元、4.67
亿元和7.2亿元，摊薄之后EPS为0.74元、1.19元、1.94元。按照2011年40倍PE测算，

公司估值为48元，做盈利预测时，我们仅假设2011年食用蛋白业务产能利用率为40%，

其超预期概率较大，股价有上涨空间，一年内目标价为55元，给予公司买入评级。 

 

风险提示 

OEM方式可能会给公司带来食品安全问题 

原材料价格剧烈波动 

新增产能未能如期投产
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 194  221  779 703 744 
货币资金 24  43  505 329 178 
应收及预付 32  39  133 177 271 
存货 138  138  141 197 294 
其他流动资产 0  0  0 0 0 
非流动资产 118  127  165 344 507 
长期股权投资 0  0  0 0 0 
固定资产 107  107  147 326 489 
在建工程 4  0  0 0 0 
无形资产 5  19  18 18 17 
其他长期资产 1  0  0 0 0 
资产总计 312  347  944 1,047 1,251 
流动负债 198  197  203 235 322 
短期借款 72  117  117 117 117 
应付及预收 124  73  86 118 205 
其他流动负债 2  7  0 0 0 
非流动负债 14  7  0 0 0 
长期借款 7  0  0 0 0 
应付债券 0  0  0 0 0 
其他非流动负债 7  7  0 0 0 
负债合计 212  204  203 235 322 
股本 45  45  60 60 60 
资本公积 17  17  556 556 556 
留存收益 38  81  125 196 313 
归属母公司股东权益 100  143  741 813 929 
少数股东权益 0  0  0 0 0 
负债和股东权益 312  347  944 1,047 1,251 

利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 274  321  330 467 723 
营业成本 215  248  249 336 516 
营业税金及附加 2  2  2 3 5 
销售费用 9  7  11 23 33 
管理费用 10  15  13 19 31 
财务费用 9  6  6 5 6 
资产减值损失 1  1  0 0 0 
公允价值变动收益 0  0  0 0 0 
投资净收益 0  0  0 0 0 
营业利润 28  43  48 80 133 
营业外收入 3  10  5 5 5 
营业外支出 1  1  1 1 1 
利润总额 29  52  52 84 138 
所得税 0  9  8 13 21 
净利润 29  43  44 71 117 
少数股东损益 0  0  0 0 0 
归属母公司净利润 29  43  44 71 117 
EBITDA 46  59  65 106 176 
EPS（元） 0.64  0.95  0.74 1.19 1.94 

 
 

资产负债率趋势 

 

经营利润率趋势 

 
 

收入与利润增长趋势 

 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 126  0 -26 26 51 
净利润 29  43 44 71 117 
折旧摊销 9  9 11 21 37 
营运资金变动 80  -60 -84 -68 -105 
其它 8  8 2 2 2 
投资活动现金流 -14  -18 -45 -196 -196 
资本支出 -14  -18 -45 -196 -196 
投资变动 0  0 0 0 0 
其他 0  0 0 0 0 
筹资活动现金流 -88  37 534 -6 -6 
银行借款 117  147 0 0 0 
债券融资 -197  -104 -14 0 0 
股权融资 0  0 554 0 0 
其他 -8  -6 -6 -6 -6 
现金净增加额 23  19 462 -176 -151 
期初现金余额 1  24 43 505 329 
期末现金余额 24  43 505 329 178 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力        

营业收入 48.4% 17.1% 2.6% 41.5% 55.0%
营业利润 7.7% 53.7% 11.9% 67.0% 67.2%
归属于母公司净利润 41.5% 49.0% 2.8% 61.2% 63.6%
获利能力   

毛利率 21.6% 22.8% 24.5% 27.9% 28.6%
净利率 10.5% 13.4% 13.4% 15.3% 16.1%
ROE 28.7% 30.0% 6.0% 8.8% 12.5%
ROIC 24.1% 18.4% 12.9% 12.0% 13.5%
偿债能力   

资产负债率 67.8% 58.7% 21.5% 22.4% 25.7%
净负债比率 56.4% 56.5% -52.4% -26.1% -6.6%
流动比率 0.98  1.12  3.84 3.00 2.31 
速动比率 0.25  0.39  2.64 1.56 0.73 
营运能力   

总资产周转率 0.95  0.98  0.51 0.47 0.63
应收账款周转率 15.26  12.81  16.95 14.81 14.67 
存货周转率 1.57  1.79  1.77 1.71 1.76 
每股指标（元）   

每股收益 0.64  0.95  0.74 1.19 1.94 
每股经营现金流 2.79  0.00  -0.44 0.43 0.84 
每股净资产 2.23  3.19  12.36 13.54 15.49 
估值比率   

P/E 0.0  0.0  65.6 40.7 24.9 
P/B 0.0  0.0  3.9 3.6 3.1 
EV/EBITDA 1.2  1.4  38.8 25.3 16.1 

 

资本支出与经营活动现金流 

 
 

相对估值 

 
 

PE BAND 

0

23

45

68

90

113

06/08 07/02 07/08 08/02 08/08 09/02

**股票 19X 37X
56X 75X 94X

 

PB BAND 

0

7

14

22

29

36

06/08 07/02 07/08 08/02 08/08 09/02

**股票 1X 3X
4X 6X 7X



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-12-08  第 11 页 

双塔食品：公司调研简报

广发固定收益研究小组 
汤玮亮，分析师，华南理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 
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