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双塔食品提价点评 

事件描述 

 双塔食品（002481.SZ）今日公告，受原材料价格不断上涨的影响，公司决定即日起对所有产品的销售价格在原

价格基础上上调 20%，并于 2011 年 8 月 1 日前调整完毕。 

事件评论 

第一，原材料价格上涨是公司产品涨价的主要原因 

随着公司生产用的原料价格不断上涨，造成公司生产经营成本较大幅度提高。为保障公司生产经营的良性运行，确保

公司的盈利水平，经公司研究决定，即日起对所有产品的销售价格在原价格基础上上调 20%，并于 2011 年 8 月 1 日

前调整完毕。 

公司 2010 年豌豆原材料采购均价为 2.25 元/公斤，较 2009 年同期略有下降 4.66%。从目前各地市场豌豆批发价格来

看，继今年 3 月份的豌豆价格已经呈现出上涨态势以来，6 月份豌豆价格继续维持高位（尽管 6 月份豌豆价格同比上

浮 2-3 倍，但环比一季度涨幅不大）。公司 2010 年度红薯采购均价为 0.72 元/公斤，较 2009 年同期增长 28.57%；2010

年马铃薯淀粉和木薯淀粉的采购均价分别为 8.46 元/公斤和 3.59 元/公斤，同比增长 87.58%和 76.85%。从今年一季

度的薯类价格来看，同比的价格指数仍在加速上行。 

表 1：各地市场豌豆批发价格（元/千克） 

2011 年 6 月 22 日      

产品 市场 规格 最高价 最低价 平均价

豌豆价格 北京日上综合商品批发市场  6 5 5.2

豌豆价格 北京八里桥农产品中心批发市场  5 4 4.5

豌豆价格 江苏凌家塘农副产品批发市场  3.7 - 3

豌豆价格 温州菜篮子农副产品批发市场  7.2 6.4 6.8

2011 年 3 月 7 日    

产品 市场 规格 最高价 最低价 平均价

豌豆价格 江苏凌家塘市场发展有限公司   3.7 2.8 3

豌豆价格 湖北黄石农产品中心批发市场   4 2.5 3
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豌豆价格 辽宁沈阳粮食批发市场 辽宁一级 - - 5.2

豌豆价格 宁波江北名特优农副产品批发市场 江苏、山东、上海、宁波 7 4.5 5.5

豌豆价格 浙江省绍兴市蔬菜果品批发交易市场   - - 6

豌豆价格 北京朝阳区大洋路综合市场   8 5 6.6

2010 年 8 月 6 日   

产品 市场 规格 最高价 最低价 平均价

豌豆价格 宁波江北名特优农副产品批发市场 江苏、山东、上海、宁波 2 1.6 1.8

豌豆价格 北京顺鑫石门农副产品批发市场   3 2.8 3

豌豆价格 宁波江北名特优农副产品批发交易市场 山东、浙江、江苏 6.2 5.8 6

2010 年 6 月 28 日   

产品 市场 规格 最高价 最低价 平均价

豌豆 北京大洋路农副产品批发市场   2.4 2 2.2

豌豆 北京顺义石门   3 2.8 3

豌豆  江苏、山东、上海、宁波 2 1.6 1.8

资料来源：中国农产品交易网, 长江证券研究部 

图 1：薯类生产价格指数：当季同比（上年同期=100） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二，8月1日前完成所有产品的提价将提升毛利4个百分点 

按照公司对于提价的规划，8 月 1 日前完成所有产品的提价意味着下半年所有产品的价格涨幅为 20%左右，我们假设

下半年公司主要原材料价格的上涨幅度为 10%~15%，则全年毛利率将会上涨 4 个百分点。 

表 2：分产品收入构成推演 

  2010 年 2011 年 2012 年  

粉丝环节 30366 50478 64572

纯豆粉丝 19059 30495 36359
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--内销 14220 17454 21296

--出口 4839 13041 15062

杂粮粉丝 6771 12641 19063

--内销 4515 8769 12420

--出口 2256 3871 6643

薯类粉丝 4536 7342 9150

食用菌环节 376     2,067 10,853 

蛋白环节   3840 5280

--饲用蛋白   240 480

--食用蛋白   3600 4800

酒精环节   86.4 230.4

沼气环节   3000 6000

总体收入 37045 59538 84016

增速   60.72% 41.11%

毛利率 24.9% 28.21% 32.18%

资料来源：长江证券研究部 

第三， 盈利预测 

以公司品牌在粉丝行业的地位，我们认为价格调整能够较好传导到下游。我们预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.68 元、

1.47 元和 2.08 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

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 370 595 840 1094 货币资金 372 220 260 431 

营业成本 278 427 570 718 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 92 168 270 376 应收账款 39 62 88 114 

％营业收入 24.9% 28.2% 32.2% 34.4% 存货 189 291 387 488 

营业税金及附加 3 4 6 8 预付账款 73 112 149 187 

％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 19 20 26 流动资产合计 673 684 884 1220 

％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 27 39 50 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 163 255 279 241

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 56 118 207 293 其他非流动资产 -21 -21 -21 -21 

％营业收入 15.0% 19.8% 24.6% 26.8% 资产总计 865 966 1187 1483 

营业外收支 8 1 1 1 短期贷款 40 0 0 0 

利润总额 63 118 207 294 应付款项 15 23 30 38 

％营业收入 17.1% 19.9% 24.7% 26.9% 预收账款 19 31 43 56 

所得税费用 10 18 31 44 应付职工薪酬 4 6 9 11 

净利润 54 101 176 250 应交税费 10 17 29 41 

其他流动负债 21 32 43 54 归属于母公司所有者

的净利润 53.7 100.6 176.1 249.7 流动负债合计 108 109 154 200 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.90 0.84 1.47 2.08 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 -6 104 180 负债合计 115 116 160 206 

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 

750 851 1027 1276 

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 750 851 1027 1276 

固定资产投资 -89 -106 -65 -11 负债及股东权益 865 966 1187 1483 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -89 -106 -65 -11  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.896 0.839 1.468 2.081 

股权融资 563 0 0 0 BVPS 12.50 14.18 8.56 10.64 

银行贷款增加（减少） -84 -40 0 0 PE 32.96 35.20 20.12 14.19 

筹资成本 6 0 1 1 PEG 0.49 0.53 0.30 0.21 

其他 -16 0 0 0 PB 2.36 2.08 3.45 2.78 

筹资活动现金流净额 468 -40 1 1 EV/EBITDA 45.08 24.79 13.16 9.07 

现金净流量 329 -152 40 170 ROE 7.2% 11.8% 17.2% 19.6%
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本报告的作者是基于独立、客观、公正和审慎的原则制作本研究报告。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对

这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的

客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中
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本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措

施的利益冲突。 

本报告版权仅仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘

要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本

公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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投资评级说明 

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 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司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： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


