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双塔食品收购案点评——跨出横向整合第一步 

事件描述 

双塔食品（002481）今日发布收购资产意向公告，其主要内容为： 

 本次披露的资产收购交易是指烟台双塔食品股份有限公司（以下简称“双塔食品”）收购烟台宋家松林食品有限公司

（以下简称“松林食品”）全部资产的意向；两者暂时并未就收购签署资产转让框架协议或正式协议。 

 拟被收购公司注册资本为 124.5 万美元；经营范围为生产粉丝、蛋白及豆制品，并销售公司自产产品。 

 收购意向以松林食品的全部资产为标的。该公司财务报告的帐面净资产未经审议，须经具有证券从业资格的评估

机构进行评估，而债务及或有负债的对价将按审计和评估结果来核定。预计总价款不超过 1000 万元。 

事件评论 

第一，收购符合公司战略的总体布局，拟收购对象资产品质优良，预计成功后可年增加出口能力 2000 吨 

公司本次拟收购的对象烟台宋家松林食品有限公司属外商独资企业，企业注册资本达 124.50 万美元。主要经营粉丝

的生产加工。  

该公司创建于 1999 年，位于山东省招远市宋家镇政府驻地，毗邻龙口、烟台、青岛等几个大的港口。公司占地面积

约 2 万平方米，拥有职工 180 人。年可生产加工绿豆粉丝 1200 吨，产品主要出口日本等国。  

作为山东省 2008 年第一批食品卫生等级 A 级单位，公司生产车间实行现代化全封闭式无菌管理，同时产区内有先进

的生产设置，宽敞明亮的生产加工车间和完善的管理设施，完全符合卫生质量标准，并被颁发了中华人民共和国卫生

登记证书。至今为止，未发生任何卫生质量方面的问题，深受客户的信赖与好评。  

本次收购，符合本公司战略的总体布局。若收购成功，可增强公司的生产能力，进一步扩大公司在日本市场的份额，

年可为公司增加出口生产能力 2000 吨；若收购失败，对本公司经营状况没有影响。 

第二，拟收购计划将会进一步提升公司的产品结构 

对于本次收购计划，我们的观点如下： 

 由于松林食品以加工高端的绿豆粉丝为主，产品出口日本，因此若成功收购将进一步提升公司在高端产品上的产

能占比进而有利于公司产品结构的升级；从本质上说收购的方向与募投的思路一致（都是针对中高端产品），但

前者在资本开支上显然要比后者节约很多。 

表 1：新增固定资产和产能关系 
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  2007 2008 2009 2010 

固定资产原值本期增加数（万元） 3296.02 258.59 785.86 2220.3792 

产能增加数（吨） 6750 11250 0 15000 

单位产能耗用固定资产（元/吨） 4882.99  229.86 - 1048.25  

资料来源：长江证券研究部 

 本次收购意向实际上标志着公司横向整合的开始，这也在侧面印证了我们之前推荐公司的大逻辑，即从整个粉丝

行业的生态来看，来自需求端的拉力持续且稳定，而供给端“区域性强+集中度低”的特征则注入了强烈的整合

预期；我们认为集中度提升和规模化竞争是未来产业化发展的必然趋势，而具备先进技术、注重品牌建设、业已

积累良好口碑的行业领军者将执牛耳。公司本身品牌、规模和机械化程度领先同行，从而具备在一个原始分散的

行业中横向拓展的可能性。（请详见我们的深度报告《管理和技术支撑龙口粉丝整合者》） 

第三，再次强化我们看好公司的逻辑：一体化战略+规模化基础+行业分散公司领先 

图 1：公司盈利模式逻辑图 
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资料来源：长江证券研究部 

 公司粉丝业务的两个方向——低成本扩张和品牌塑造 

现阶段公司粉丝业务的两个方向是低成本扩张和品牌塑造：规模经济、议价能力和食品安全三方面的要求为规模化和

工业化提供了依据；而“龙口泛化、双塔凸显”的概念转型以及公司所做的渠道变革则带来了定价能力的提升；同时

产品结构方面红薯占位，杂粮中档，纯豆拉动的金字塔体系雏形初现。 

 完善的循环经济体系 

和一般专注于粉丝制造的企业相比，公司的产业链更长，通过对于污水的处理提炼出蛋白、沼气和酒精等副产品能够

进一步增厚其在粉丝环节的毛利。 

粉丝行业的生产工艺决定了生产过程中排除的废水对环境有加大的负面影响。公司向粉丝加工制造的产业链下游延伸，

遵循节能减排、循环利用的原则，从粉丝生产废水中提取并回收蛋白，通过厌氧发酵生产沼气，所得沼气用于内燃机

组带动发电机发电，供公司生产使用；生产沼气后排放后的三次进一步通过曝气和好氧处理，达到国家排放标准后灌

溉农田或作为部分生产水的再循环利用。 

 公司竞争模式探讨 

我们认为公司竞争模式的本质就是一体化，而从公司一体化的流程来看，主要包括生产环节和下游循环利用两个方面。

前者进一步细分出粉丝（淀粉）和食用菌（蔬菜）两大产品品类，后者则通过污水处理衍生出蛋白分离、沼气发电和

酒精生产三大方向。更重要的是，作为淀粉加工成粉丝流程的直接下游，蛋白业务、沼气业务和酒精业务部分的利润
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也会被计算在粉丝环节里。因此我们认为，和传统专注于粉丝制造环节的企业相比，一体化能够极大地降低公司的生

产成本，进一步积累规模化的基础和品牌打造的资本。 

换一个角度，隐藏在公司一体化战略背后的实际上是公司对于技术的严格要求和在管理上的孜孜不倦。衔接生产环节

到循环利用的关键即在于《乳酸杆菌剥离淀粉颗粒表面蛋白包膜生产改性淀粉的研究与应用技术》、《粉丝废水中提取

豌豆分离蛋白及综合利用的研究与应用》和《粉丝废水沼化发电节能技术改造》等三大技术创新，同时公司董事长对

于技术改造的投入（例如坚定不移与高校合作）又显示出其严谨精进的管理风格。 

和行业联系起来，作为一个原始行业里的翘楚，行业分散，公司领先带来粉丝规模扩大可能性；而粉丝规模扩大，一

体化效能持续；进一步，一体化效能反过来促进公司竞争力。这也正是一体化的触发原动力在粉丝行业本身的原因。 

第四，分环节的盈利预测和投资建议 

我们预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.64 元、1.28 元和 1.58 元，2012 年公司的目标价为 37.64 元，维持“推荐”。 
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 370 549 728 978 货币资金 372 205 278 351 

营业成本 278 414 493 681 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 92 135 235 296 应收账款 39 57 76 102 

％营业收入 24.9% 24.6% 32.3% 30.3% 存货 189 282 335 463 

营业税金及附加 3 4 5 7 预付账款 73 108 129 178 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 12 17 17 23 流动资产合计 673 653 818 1094 

％营业收入 3.2% 3.2% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 18 25 33 45 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.8% 4.6% 4.6% 4.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 4 0 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 163 255 277 238 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 50 47 45 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 56 89 180 222 其他非流动资产 -21 -21 -21 -21 

％营业收入 15.0% 16.2% 24.7% 22.7% 资产总计 865 934 1119 1355 

营业外收支 8 1 1 1 短期贷款 40 0 0 0 

利润总额 63 90 180 223 应付款项 15 22 26 36 

％营业收入 17.1% 16.3% 24.8% 22.8% 预收账款 19 28 37 50 

所得税费用 10 13 27 33 应付职工薪酬 4 6 7 10 

净利润 54 76 153 189 应交税费 10 14 25 32 

其他流动负债 21 31 37 51 归属于母公司所有者

的净利润 53.7 76.3 153.3 189.3 流动负债合计 108 101 133 179 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.90 0.64 1.28 1.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 7 7 7 7 

经营活动现金流净额 -51 -21 135 82 负债合计 115 108 140 186 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

750 826 979 1169 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 750 826 979 1169 

固定资产投资 -89 -105 -64 -10 负债及股东权益 865 934 1119 1355 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -89 -105 -64 -10  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.896 0.636 1.277 1.578 

股权融资 563 0 0 0 BVPS 12.50 13.77 8.16 9.74 

银行贷款增加（减少） -84 -40 0 0 PE 32.96 46.45 23.11 18.71 

筹资成本 6 0 1 1 PEG 0.63 0.89 0.44 0.36 

其他 -16 0 0 0 PB 2.36 2.14 3.62 3.03 

筹资活动现金流净额 468 -40 1 1 EV/EBITDA 45.08 31.67 14.68 11.74 

现金净流量 329 -167 72 73 ROE 7.2% 9.2% 15.6% 16.2%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 
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