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双塔食品 2011H1 财报点评和沟通反馈 

事件描述 

我们近期与双塔食品（002481）的相关领导进行了电话沟通，对公司中报基本情况、3 季度业绩增长、粉丝环节略低

预期的主要原因以及横向一体化（收购）、纵向一体化（下游综合循环利用）的近期进展等问题进行了深入的交流，具

体情况汇报如下。 

事件评论 

第一，粉丝环节表现平淡，预计下半年生产和销售将逐步恢复 

公司 2011 年上半年实现主营业务收入 2.78 亿元，同比增长 68.61%；营业利润 0.31 亿元，同比增长 45.34%；归属

于上市公司股东的净利润 0.26 亿元，同比增长 48.01%；上半年共实现 EPS0.22 元。 

其中今年二季度实现主营业务收入 1.59 亿元，同比增长 74.29%；营业利润 0.15 亿元，同比增长 47.25%；归属母公

司净利润 0.12 亿元，同比增长 39.90%；二季度 EPS 为 0.10 元。 

表 1：公司主要财务数据一览 

单位：亿元 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

营业收入 0.74 0.91  0.99 1.06 1.19 1.59 

同比增速   61.09% 74.29%

毛利率 24.70% 23.77% 25.51% 25.34% 20.37% 16.83%

三项费用率 9.83% 10.69% 6.99% 9.10% 6.58% 5.76%

利润总额 0.11 0.10  0.18 0.24 0.16 0.15 

同比增速     23.08% 47.25%

所得税费用 0.02 0.02  0.03 0.04 0.02 0.02 

归属于母公司净利润 0.09 0.09  0.16 0.20 0.14 0.12 

同比增速     43.59% 39.90%

净利率 12.75% 9.41% 15.75% 18.95% 11.37% 11.34%

资料来源：长江证券研究部 

整体的收入增速符合预期，但进一步分拆上半年公司的收入和成本，可以发现粉丝环节上半年的增速仅为 15.18%；

除了杂粮粉丝和薯类粉丝维持较为稳定的收入增速（30%左右）之外，纯豆粉丝的份额甚至有所下降（也即增速为负）。

考虑到公司曾在 3 月中旬对部分产品提价 15%-30%，实际上半年的总销量为 1.9 万吨，其中纯豆 5400 吨、杂粮 7800

吨、薯类 5800 吨，同比增速分别为-12%、4%和 4.5%。 
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对于上半年粉丝环节低于预期，我们认为主要来自生产和销售两方面的原因。一方面，纯豆粉丝的生产设备上半年 5、

6 两个月处于翻修改造过程中，导致淀粉供应不足，目前相关设备已经良性运转，预计下半年的生产能够恢复正常。

另一方面，从往年来看公司上下半年的销售收入分布大约为 4:5，而实际情况是公司往往在 9-12 月份迎来销售旺季，

但受制于产能不足而经常供不应求，因此公司特别在今年实行了备货制度，即上半年实际生产 2.9 万吨，我们预计 1

万吨的库存能够加速下半年公司的收入增长。 

市场上可能会因公司 3 月份部分产品提价之后纯豆粉丝的销售下滑对下游的消化能力提出质疑，我们了解到的最新情

况是 8 月份公司订货 4400 万，全是纯豆粉丝，对于下半年公司的渠道能力我们会继续密切关注。 

表 2：主营业务分行业/分产品 

主营业务分行业 

分产品或分行业 收入 成本 毛利率 收入同比 成本同比 毛利率同比

粉丝 17,767.77 13,739.89 22.67% 15.18% 14.75% 6.12%

主营业务分产品 

纯豆粉丝 7,529.72 5,509.33 26.83% -1.81% -2.19% 0.28%

杂粮粉丝 5,696.74 4,845.70 14.94% 31.16% 28.90% 1.49%

红薯粉丝 4,541.31 3,384.87 25.46% 32.98% 31.11% 1.06%

资料来源：长江证券研究部 

表 3：公司半成品和产成品库存合计增加 6200 万元 

期初账面余额 期末账面余额 
项目（百万） 

金额 跌价准备 账面价值 金额 跌价准备 账面价值 

原材料 133.51  - 133.51 107.91 - 107.91  

在产品 3.15  - 3.15 1.25 - 1.25  

自制半成品 39.97  - 39.97 76.53 - 76.53  

库存商品 3.64  - 3.64 29.02 - 29.02  

发出商品 2.23  - 2.23 2.23 - 2.23  

周转材料 7.38  0.58  6.79 12.74 0.58 12.16  

合计 189.87  0.58  189.28 229.67 0.58 229.09  

资料来源：长江证券研究部 

第二，代采购比重上升拖累综合毛利率，粉丝放量、旧厂改造和 8 月份提价将支撑全年毛利率回升至 23%以上 

公司上半年毛利率回落较为明显，Q1 为 20.37%，而 Q2 仅为 16.83%。其中粉丝环节 3 月份部分产品提价之后毛利

率有所上涨，而上半年公司销售材料（加拿大进口豌豆销售及生物科技产业园部分投产销售）所得收入增长 9000 万

元左右，占主营收入比重为 32.37%，而毛利仅为 4.82%，这也是造成公司综合毛利率大幅下降的主要原因。 

表 4：公司分产品收入/毛利率分拆 

  上年同期 本期发生额 

产品名称 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 营业成本 毛利率 

粉丝 15382.01  11866.30 22.86% 17026.93 12994.95  23.68%

香菇 132.81  130.94 1.41% - -  -

木耳 19.49  20.39 -4.60% - -  -

蛋白饲料及蛋白车间 

租赁收入 
635.80  87.94 86.17% 767.41 83.59  89.11%

大粉 44.49  106.95 -140.41% 744.36 773.91  -3.97%
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销售材料 298.28  305.75 -2.50% 9303.60 8855.52  4.82%

合计 16512.89  12518.27 24.19% 27842.30 22707.97  18.44%

资料来源：长江证券研究部 

图 1：公司综合二季度毛利率降到 16.83% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 5：公司进口豌豆采购合约 

公告日期 采购数量 采购金额 供货方 合同执行时间 

2011/1/12 45,000 吨 1,493万美元 加拿大     RICHARDSON 

INTERNATIONAL LTD 公司

已于 2011 年 3 月底执行完毕 

2011/3/3  20,000 吨 818 万美元 加 拿 大 RICHARDSON 

INTERNATIONAL LTD 公司

已于 2011 年 5 月执行完毕 

2011/3/18  22,000 吨 886.6万美元 加拿大 Viterra Asia Pte Ltd

公司 

已于 2011 年 6 月底执行完毕 

2011/6/8  35,000 吨 1428 万美元 加拿大     RICHARDSON 

INTERNATIONAL LTD 公司

将于 2011 年 8 月底执行完毕 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

我们认为下半年除了高毛利粉丝环节放量导致公司综合毛利率的自然修复之外，还有两个因素会对毛利率形成正面的

促进作用。 

 一方面公司将在下个月新建一个淀粉处理厂，要求 2 个月之内可以投产，预计新厂日处理能力 200 吨豆子/天。

而公司对旧厂进行改造之后处理一批豆子的时间由原来的 48 小时缩短为 24 小时，也即单产的效率提高一倍。 

 另一方面，公司计划于 8 月份对所有产品提价 20%，尽管一季度销售遭到影响，但从粉丝环节毛利率提升 6 个百

分点来看提价确实能够对公司的毛利率产生显著的正面影响，但接下来我们仍需对公司的定价能力予以进一步的

考察。 

第三，上半年公司期间费用率有所下滑 

公司本期销售费用较上年同期增幅较大，但销售费用率则有所下降，费用的增长主要来自公司本年加大市场开拓力度，

产品销量增加，出口收入增长，产品运费、差旅费、进场条码费相应增加所致。 

表 6：公司上半年期间费用率有所下降 

  总费用 总费用率 销售费用率 管理费用率 财务费用率
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09Q3 0.17  7.80% 2.14% 3.85% 1.81%

09Q4 0.11  11.16% 2.46% 6.46% 2.24%

10Q1 0.07  9.83% 2.98% 4.78% 2.07%

10Q2 0.10  10.69% 3.76% 4.92% 2.01%

10Q3 0.07  6.99% 1.95% 3.61% 1.43%

10Q4 0.10  9.10% 3.90% 5.73% -0.53%

11Q1 0.08  6.58% 2.93% 4.01% -0.36%

11Q2 0.09  5.76% 2.84% 3.92% -0.99%

资料来源：长江证券研究部 

第四，收购松林食品——迈出横向整合第一步 

公司本次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。本次收购，符合本公司战略的总体布局，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。 

对于本次收购，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，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 7：新增固定资产和产能关系 

  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》） 

第五，纵向一体化预计明年全面到位 

对于公司的纵向一体化，我们跟踪的情况如下： 

 蛋白：募投 2800 吨饲用蛋白+超募 8000 吨食用蛋白。食用蛋白已经有一条线投产（4000 吨规模），另一条还在

建，预计明年 8000 吨都能够到位。 

 有机肥：食用菌和气候密切相关，一般上半年的 1-3 月份和下半年的 9-12 月份能够生产，预计今年贡献收入 1000

万；蔬菜全年都可以生产，也可以贡献收入 1000 万。 

 酒精：已经初具规模，生产食用酒精并非燃料乙醇。食用酒精比燃料乙醇的工序还多一步，售价接近 7000 元/吨，

目前由于还在走程序因此对销量不好把握。 

进一步，我们依据纯豆粉丝下游环节的生产配套工艺，计算每 10 吨豌豆所可能产生的利润增厚，如下表所示： 

表 8：每 10 吨豌豆产生的下游利润增厚分情景模拟（单位：元） 
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  最低产量 最高产量 价格 最低增厚 最高增厚 

蛋白（吨） 1.8 2 2000/6000 3600 12000

粉渣（吨） 1.5 1.8 400 600 720

酒精（吨） 0.27 0.36 6000 1620 2160

天然气(方） 806.4   3 2419.2 2419.2

合计       8239.2 17299.2

资料来源：长江证券研究部 

第六，盈利预测与投资建议 

这里我们依据公司的生产流程的分环节给出 PE，即粉丝 30X，蛋白和食用菌 25X，酒精和沼气 15X，则依据 2011-2013

年 EPS 分别为 0.71 元、1.38 元和 1.87 元，2012 年公司的目标价为 34.30 元，维持“推荐”评级。 

表 9：粉丝环节收入/毛利推演 

粉丝环节 2010A 2011H 2011E 2012E

分产品销量（吨） 33000  19000  48000 56000 

纯豆粉丝 15000  5400  20000 21000 

--内销 12000  3400  13000 14000 

--出口 3000  2000  7000 7000 

杂粮粉丝 11000  7800  18000 24000 

--内销 7000  5000  12000 15000 

--出口 4000  2800  6000 9000 

薯类粉丝 7000  5800  10000 11000 

--内销 6800  5600  9600 10500 

--出口 200  200  400 500 

分产品价格（元/公斤） 9.82  9.76  10.14 10.10 

纯豆粉丝 12.75  13.94  13.69 13.88 

--内销 11.85    12.09 12.33 

--出口 16.33    16.66 16.99 

杂粮粉丝 7.90  8.14  8.11 8.27 

--内销 8.59    8.76 9.02 

--出口 6.68    6.81 7.02 

薯类粉丝 6.57  7.81  6.69 6.88 

--内销 6.60    6.73 6.93 

--出口 5.56    5.67 5.84 

分产品收入（万元） 32403  17760  48665 56579 

纯豆粉丝 19119  7530  27373 29153 

--内销 14220    15713 17260 

--出口 4899    11660 11893 

杂粮粉丝 8685  5700  14602 19853 

--内销 6013    10514 13537 

--出口 2672    4088 6316 

薯类粉丝 4599  4530  6690 7573 

--内销 4488    6463 7281 

--出口 111    227 292 
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YOY 9.18% 15.18% 50.18% 16.26%

粉丝毛利率 23.24% 22.67% 23.61% 23.76%

纯豆粉丝 27.53% 26.83% 27.80% 28.20%

杂粮粉丝 15.46% 14.94% 15.80% 16.20%

红薯粉丝 25.89% 25.46% 26.00% 26.40%

资料来源：长江证券研究部 
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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 370 556 647 842 货币资金 372 207 306 525 

营业成本 278 425 493 553 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 92 131 154 290 应收账款 39 58 67 88 

％营业收入 24.9% 23.6% 23.8% 34.4% 存货 189 289 335 375 

营业税金及附加 3 4 4 6 预付账款 73 111 129 144 

％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 23 29 流动资产合计 673 665 838 1133 

％营业收入 3.2% 3.4% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 18 28 32 42 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 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% -0.2% 固定资产合计 163 255 276 236 

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 81 95 214 其他非流动资产 -21 -21 -21 -21 

％营业收入 15.0% 14.5% 14.7% 25.4% 资产总计 865 947 1139 1391 

营业外收支 8 20 100 50 短期贷款 40 0 0 0 

利润总额 63 101 195 264 应付款项 15 22 26 29 

％营业收入 17.1% 18.1% 30.2% 31.3% 预收账款 19 29 33 43 

所得税费用 10 15 29 40 应付职工薪酬 4 6 7 8 

净利润 54 86 166 224 应交税费 10 15 27 36 

其他流动负债 21 32 37 42 归属于母公司所有者

的净利润 53.7 85.8 165.9 224.1 流动负债合计 108 104 131 159 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.90 0.71 1.38 1.87 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 -19 161 226 负债合计 115 111 137 166 

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 

750 836 1002 1226 

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 750 836 1002 1226 

固定资产投资 -89 -106 -63 -8 负债及股东权益 865 947 1139 1391 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -89 -106 -63 -8  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.896 0.715 1.382 1.867 

股权融资 563 0 0 0 BVPS 12.50 13.93 8.35 10.21 

银行贷款增加（减少） -84 -40 0 0 PE 32.96 41.30 21.36 15.81 

筹资成本 6 0 1 1 PEG 0.54 0.68 0.35 0.26 

其他 -16 0 0 0 PB 2.36 2.12 3.54 2.89 

筹资活动现金流净额 468 -40 1 1 EV/EBITDA 45.08 34.34 23.50 11.48 

现金净流量 329 -165 99 219 ROE 7.2% 10.3% 16.6% 18.3%
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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。 

 


