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事件 1：2010 年度业绩预增 20%-30% 
1）政府补贴并非稳定的经营性收入，不具可预测性强。根据公司公告数据，

09 年、08 年、07 年分别获得财政补贴 961 万元、253 万元和 382 万元。公

司 09 年 9 月份上市，获得的补贴收入最多，2010 年前三季度获得的补贴收

入仅为 106 万元，因此，我们认为，公司获得的补贴收入大幅增加，超过我

们此前预测的 500 万元收入。2）公司前三季度的销售费用为 756 万元，超

过 09 年全年 718 万元的销售费用，但是四季度销售费用受到控制，预计全

年销售费用为 930 万元。 

根据补贴收入和销售费用的控制，我们上调公司的净利润，由 4400 万元上

调至 5341 万元，净利润同比增长 24.33%。 

事件 2：豌豆采购合同：为公司节约费用约 600 万元 
公司 2007 年、2009 年、2010 年上半年豌豆进口金额分别为 1032.37 万元、

109.96 万元、532.84 万元。此次合同金额为 1493 万美元，折合人民币约

9880 万元，大幅超过前几年的采购金额，高达 9 倍。因此，大批量的采购

可以为公司节约约 600 万元费用，但是存在一定风险，如豌豆价格下跌风险，

豌豆存货如此之大，虽然 2011 年产能将扩大至 5 万吨，但较前几年 3 万吨

的产能，增幅不到 1 倍，公司原材料存在消化风险。 

我们将盈利预测调整如下：2010、2011及2012年的EPS分别为0.89元、1.38
元和1.99元。考虑到公司行业整合空间较大，成长性较好，给予2011年45
倍的PE,则公司合理估值为62元，与公司当前价格已较为接近，故给予公司

“持有”评级。不排除市场炒作“高送配”行情，即新上市的公司为考虑流

动性，存在配股或者送股的可能性以此增加流动性，带来股价交易性机会。

风险提示：原材料价格波动风险 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 274.48  321.45  332.00 466.70 723.40 
增长率(%) 48.39% 17.11% 3.28% 40.57% 55.00%
EBITDA(百万元) 46.40  58.68  68.66 116.68 175.78 
净利润(百万元) 28.83  42.95  53.41 82.79 119.10 
增长率(%) 41.46% 48.99% 24.33% 55.02% 43.85%
每股收益 (元) 0.64  0.95  0.89 1.38 1.99 
市盈率 0.00  0.00  54.26 35.00 24.33 
市净率 0.00  0.00  3.86 3.48 3.04 
EV/EBITDA 1.22  1.38  36.42 22.80 16.00 

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) 58.76

目标价格(元) 62.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 26.07% 40.44% 29.51%

沪深 300 -1.17% -1.51% -11.60%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

60.00/15.00

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 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-01-12  第 2 页 

双塔食品：公司公告点评

事件：2010年业绩预增公告及豌豆采购合同公告 

 
事件1：2010年度业绩预增公告 
公司于2010年度第三季度报告披露时预告2010年度归属于上市公司股东的净利润

与上年同期相比增长幅度在10.00%～20.00%之间， 此次修正后的业绩预计为：

2010年度归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比增长幅度在20.00%～

30.00%之间。增加的原因为：四季度财政补贴增加和费用有效的控制。 
 
点评： 
 

1、 政府补贴并非稳定的经营性收入，不具可预测性强。根据公司公告数据，09年、

08年、07年分别获得财政补贴961万元、253万元和382万元。公司09年9月份上

市，获得的补贴收入最多，2010年前三季度获得的补贴收入仅为106万元，因此，

我们认为，公司获得的补贴收入大幅增加，超过我们此前预测的500万元收入。 
2、 公司前三季度的销售费用为756万元，超过09年全年718万元的销售费用，但是

四季度销售费用受到控制，预计全年销售费用为930万元。 
3、 根据此前我们的盈利预测调整，我们上调公司的净利润，由4400万元上调至5341

万元，净利润同比增长24.33%。 
 
事件2：豌豆采购合同公告 
合同内容：1）合同的标的及合同金额。公司分三批向RICHARDSON 
INTERNATIONAL LIMITED采购豌豆4,5000吨，合同金额为1,493万美元。  
2）结算方式 。首份合同在签订后两个工作日付10%预付款，10个工作日内开出信

用证，收到信用证后预付款返还。后期合同不需付预付款，直接在合同签订后10
个工作日开出信用证即可。 3）合同交货期：计划于2011年3月底执行完毕。 
该合同履行后，按照目前市场采购豌豆的价格计算，可为公司节约原料采购费用约

600万人民币。 
 
点评： 
 
公司2007年、2009年、2010年上半年豌豆进口金额分别为1032.37万元、109.96
万元、532.84万元。此次合同金额为1493万美元，折合人民币约9880万元，大幅

超过前几年的采购金额，高达9倍。因此，大批量的采购可以为公司节约约600万元

费用，但是存在一定风险，如豌豆价格下跌风险，存货这么大，公司虽然2011年产

能将扩大至5万吨，较前几年3万吨的产能，增幅不到1倍，公司自身难消化。还有

一种情况可以是：公司将其多余豌豆卖给其它粉丝厂商，因为公司董事长是粉丝协

会会长，粉丝企业联络程度较熟。 
 

综合而言，我们将盈利预测调整如下：2010、2011及2012年的EPS分别为0.89元、

1.38元和1.99元。考虑到公司行业整合空间较大，成长性较好，给予2011年45倍
的PE,则公司合理估值为62元，与公司当前价格已较为接近，故给予公司“持有”

评级。不排除市场炒作“高送配”行情，即新上市的公司为考虑流动性，存在配股

或者送股的可能性以此增加流动性，带来股价短期交易性机会。 
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附：前期调研观点： 

 

 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。 

 行业整合空间大。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年全行业消费量将接近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%。 
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广发食品饮料行业研究小组 
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。 

 

 

相关研究报告   
双塔食品（002481.sz）_公司调研简报 胡鸿 2010-12-08 

双塔食品(002481.sz)_新股发行与上市定价报告 汤玮亮 2010-09-07 
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