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稻米深加工领域的循环经济先锋 
报告要点 
万福生科（湖南）农业开发股份有限公司成立于 2003 年，主要从事稻米精

深加工系列产品的研发、生产和销售。公司是稻米深加工行业中产业链最长

的、循环经济模式发展得最充分的一家区域龙头。 

公司产品主要包括大米淀粉糖类、大米蛋白粉类、米糠油类、食用米等四大

系列。公司采用集中化采购模式，确保原材料稻谷的稳定供应。公司在国内

首创以大米淀粉糖、大米蛋白为核心产品的稻米精深加工及副产物高效综合

利用的循环经济生产模式，在稻米精深加工过程中实现生产物料的闭路循环

利用，达到节约成本、优化产品层次的效果，有效提高整体经营效率和盈利

能力。淀粉糖和大米蛋白将是公司未来几年的发展重点。 

公司拟首次公开发行不超过 1,700 万股 A 股，募集资金计划用于投资循环

经济型稻米精深加工生产线技改项目、年产 5,000 吨食用级大米蛋白粉产业

化项目、年产 3,000 吨精纯米糠油技改项目和稻米生物科技研发中心建设项

目。 

我们预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 5.21 亿元，6.39 亿元和 7.81

亿元，归属于母公司的净利润分别为 6,556 万元，8,380 万元和 1.06 亿元，

对应的每股收益分别为 0.98 元，1.25 元和 1.58 元。我们对公司 2011 年的

业绩预测给予 20x~25x 市盈率，相对估值得到合理询价区间在 25.0~31.3

元/股。DCF 模型得到公司股票的合理价位约 26.18 元/股。 

风险提示：原材料价格波动的风险；税收优惠和补助政策变化的风险。 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 434 521 639 781 

增长率(％) 32% 20% 23% 22%

归属母公司所有者净利润（百万元） 55.6 65.6 83.8 105.8 

增长率(％) 40% 18% 28% 26%

每股收益(元) 0.829 0.979 1.251 1.579 

净资产收益率（％） 25.8% 9.3% 10.6% 11.8%

每股经营现金流（元） 1.75 

现金分红收益率（％） 0.0%  

当前股价： 

公司基本数据  

总股本(万股) 
流通 A 股/B 股(万股) 

资产负债率 

每股净资产（元） 

市盈率（当前） 

市净率（当前） 

12 个月内最高/最低价 

市场表现对比图（近 12 个月） 

 

资料来源：Wind 资讯
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公司概况 
万福生科（湖南）农业开发股份有限公司前身为成立于 2003 年的湖南省桃源县湘鲁万福有

限责任公司。2009 年 10 月 7 日，整体变更设立万福生科（湖南）农业开发股份有限公司。 

公司主要从事稻米精深加工系列产品的研发、生产和销售，即以稻谷（碎米）为主要原料，

通过物理、化学和生物技术生产大米淀粉糖、大米蛋白粉等系列产品。公司是稻米深加工行

业中产业链最长的、循环经济模式发展得最充分的一家区域龙头。产品主要包括大米淀粉糖

类、大米蛋白粉类、米糠油类、食用米等四大系列。 

公司发展迅速，毛利率较稳定 

公司在报告期内发展迅速，收入增速较快。2008-2010 年公司营业收入分别为 2.28 亿元，

3.28 亿元，4.34 亿元，2011 年上半年公司营业收入为 2.32 亿元。2008-2010 年销售收入

年复合增长率 37.83%。 

图 1：2008 年到 2010 年公司营收及同比增速 
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资料来源：公司招股说明书, 长江证券研究部 

公司主要产品分大米淀粉糖、大米蛋白粉、米糠油、食用米四大类。 

占公司主营业务收入比例最大的是大米淀粉糖类产品，包括高麦芽糖浆、麦芽糊精和葡萄糖

粉，2011 年中期大米淀粉糖类产品占全部主营业务收入的 47%，其中麦芽糖浆占全部主营

业务收入的 35%，也是公司产品中占主营业务收入比例最大的细分品种。 

公司销售范围以湖南省内为主，2011 年中期湖南省内的销售收入占全部销售收入的 63%，

其次是广东省，占全部销售收入的 30%。相较于北方玉米淀粉糖生产企业，本公司的淀粉

糖产品销往南方市场可节约物流成本。 
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图 2：公司 2011 年 1-6 月销售收入占比 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 图 3：公司 2011 年 1-6 月分地区销售收入占比 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

大米淀粉糖收入占比从 2008 年的 56.76%下降到 2011 年中期的 47.06%，食用米的收入占

比从 2008 年的 28.14%上升到 2011 年中期的 38.16%，其他两类主营产品的收入占比变化

不大。 

图 4：2008 年到 2011H 公司主营业务收入构成变化 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

公司的销售毛利率一直稳定在 23%左右，净利率从 2008 年的 11.24%上升到 2011 年中期

的 13.43%。 

公司存货从 2008 年的 1.43 亿元上升到 2011 年中期的 1.90 亿元，存货周转率从 2008 年的

1.60 提高到 2010 年的 2.28。 
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图 5：公司 2008-2011H 销售毛利率和净利率变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 图 6：公司 2008-2010 年存货和存货周转率变化 
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资料来源：Wind,长江证券研究部 

公司实际控制人为龚永福、杨荣华夫妇 

本次发行前公司总股本为 5,000 万股，本次拟发行不超过 1,700 万人民币普通股，本次发行

完成后，公司总股本不超过 6,700 万股。 

公司发行前的并列第一大股东为龚永福、杨荣华夫妇，两人分别持有发行人 40.19%的股权，

是公司的实际控制人。龚永福任常德市人大代表，湖南省粮食行业协会第三届、湖南省粮食

经济科技学会第五届理事会副会长。 

图 7：公开发行后公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

稻米精深加工是我国的新兴行业 
长期以来，我国稻米加工仅处于初级加工状态，增值效应极低。粗略估算，我国每年稻谷加

工食用米过程中约产生 1,000 多万吨米糠、1,700 多万吨碎米、3,000 多万吨稻壳的副产物，

这些副产物基本没有进行更深入的转化和利用，资源浪费极为严重。 

龚永福 杨荣华 盛桥投资 余小泉 

鸿景创投 彭志勇 中晓生物 其他三位自然人 陈鑫 

刘丽 

万福生科(湖南)农业开发股份有限公司 

29.99% 29.99% 4.78% 2.99% 2.69% 

1.19% 0.83% 0.66% 0.60% 0.91% 
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稻米精深加工行业在国内兴起不久，国内的稻米精深加工企业主要有五种模式。 

图 8：国内稻米精深加工企业五种主要模式及其区位分布 

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

模式一、五为典型的循环经济生产模式，对仓储能力、研发能力、资金实力的要求都比较高，

进入门槛也相对较高。国内采用循环经济生产模式的企业较少。 

公司属于采用模式五的一类企业，公司的大米精深加工产品分为食用米、大米淀粉糖、大米

蛋白粉、米糠油四大类。 

表 1： 公司产品类别及细分产品 

产品类别 目前主要产品 

大米淀粉糖 高麦芽糖浆、麦芽糊精、葡萄糖粉 

大米蛋白粉 饲料级蛋白粉 

米糠油 米糠、米糠油、饲料用糠粕 

食用米 普米、精米 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

淀粉糖人均消费量有望得到提升 

淀粉糖是指利用含淀粉的粮食、薯类等为原料，经过单酶法或多酶法制取的糖。与传统食糖

相比，淀粉糖产品具有成形性能好、甜味口感适宜、热值低、营养丰富、保湿性强、食用不

过敏等特点。 

淀粉糖的一个很重要用途便是作为食品工业的甜味剂，因而淀粉糖与食糖之间是存在较大的

交叉市场。淀粉糖对食糖形成替代的有利因素有二：一是淀粉糖在天都、黏度、胶黏性、增

稠性、吸潮性和保潮性等方面有比食糖更好的表现；二是相对于食糖价格近十年来的大幅波

动，淀粉糖的价格长期保持温和波动。 
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据联合国粮农组织统计，2009 年我国人均食糖消费量为 10.1 公斤，大大低于 22.7 公斤的

世界人均消费水平。2009 年我国人均淀粉糖消费量仅 6 公斤，约占糖消费总量的 37%，同

期欧美发达国家的淀粉糖消费占用糖总量的比均在 50%以上。无论是从糖的总消费量上还

是从糖类消费的结构优化上，都意味着淀粉糖市场有极大的提升空间。 

图 9：2009 年全球人均食糖消费量(公斤/人) 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

2009 年，我国淀粉糖产量大约为 818 万吨。2000 年-2009 年，我国淀粉糖产量的年复合增

长率约为 24%。淀粉糖不仅大量应用于食品工业，在很多领域都有广泛用途，是很多工业

产品的原料和初级产品。 

图 10：2000-2009 年我国淀粉糖产量（万吨）以及同比增速 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

目前，北方玉米淀粉糖企业普遍规模较大，玉米淀粉糖也占据了国内淀粉糖市场的绝大部分

份额，公司是“中国淀粉糖二十强”企业中三家大米淀粉糖企业之一（另两家武汉佳宝、广

州双桥混合使用大米、玉米或玉米淀粉制糖）。 

表 2： 公司在淀粉糖市场的占有率 

年份    公司产量（万吨）    国内淀粉糖总产量（万吨）   市场占有率  

 2007 年   2.77 772 0.36%

 2008 年   4.2 728 0.58%
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 2009 年   6.26 818 0.76%

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

饲用蛋白粉和食品级蛋白粉前景皆可观 

蛋白粉主要成分为蛋白质，主要通过动植物蛋白水解制得，可用于营养性饲料添加剂，作为

氨基酸补充物可代替鱼粉、豆饼等添加到饲料中制成高营养价值的动物饲料，用以改善营养

水平。饲料级蛋白粉经过进一步加工处理，还可生产出食用级蛋白粉产品，人体可直接食用，

用于营养补充，能够有效地满足人体对氨基酸的需求。蛋白粉还可作为护肤化妆品的生产原

料，目前在世界营养学领域以及运动医学领域均受到广泛青睐。 

蛋白质是浓缩饲料的主要原料，蛋白质资源紧缺是一个世界性的问题，我国更是蛋白质资源

短缺的国家，蛋白质饲料原料的供应不足抑制了饲料工业的快速发展。 

表 3：国家饲料工业办公室对蛋白质饲料供需的预测  

项目    2000 年  2010 年  2020 年

 需求量（亿吨）   0.45 0.6 0.72

 供给量（亿吨）   0.21 0.22 0.24

 缺口（亿吨）   0.24 0.38 0.48

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

食用级蛋白质粉的应用前景同样可观。食用级蛋白粉一个很重要的用途便是用作营养补充

剂，而膳食营养补充剂是营养保健产业中的一个最重要的产品类别。据第四届中国营养保健

产业高层论坛报告显示，2008 年，在金融危机的背景下，全球膳食营养补充剂的销售额仍

然达到 646.7 亿美元。而中国所处的亚太地区是全球膳食补充剂产品的最大市场，占全球总

额的 43.16%，蛋白粉类产品约占中国膳食营养补充剂市场的 3.1%。 

植物性蛋白质原料主要来源于谷物及豆类，其典型产品有大豆蛋白粉和大米蛋白粉。目前，

市场上销售的绝大多数植物性蛋白粉都是用大豆进行深加工生产，其蛋白质含量可高达 80%

以上。这主要是由于大豆中蛋白质含量很高，约在 30%-40%之间，大豆蛋白粉的产出率较

高，因此其占据了植物性蛋白粉市场的绝大部分份额。稻米中蛋白质含量在 8%左右，受技

术制约因此大米蛋白粉产出率相对较低，但是稻谷精深加工制淀粉糖或发酵生产谷氨酸、柠

檬酸等产品时，副产物为米渣，米渣中蛋白质含量高达 40%-70%，也被称作大米浓缩蛋白。 

大米蛋白被公认为优质食用蛋白，主要是大米蛋白的氨基酸组成平衡合理，符合 WHO／FAO

推荐的理想模式，其中蛋氨酸含量较高。 

米糠油可有效缓解国内食用油供给压力 

我国水稻总产量约 2 亿吨，米糠的产量占 7%，米糠的出油率约为 15%，如完全利用可产

200 多万吨米糠油，约等于我国第二大油料花生的产油量，可有效缓解食用油供给压力。 

目前，米糠油已受到世界许多国家的关注。世界米糠油年产量约 50 万吨，2006 年全球对精

制米糠油需求缺口高达 45 万吨。 

稻米的消费市场是中国最大最稳定的粮食市场之一 

稻米是全球近 25 亿人口赖以生存的主要粮食，目前有 122 个国家和地区种植水稻。从地域

分布看，90%的种植面积和总产量集中在亚洲。全球大米产量在过去近 50 年增长了 1.83 倍，
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2009 年到 2010 年产量达 4.32 亿吨。我国是世界上最大的稻米生产国和消费国，总产量居

世界第一，占全球大米产量的 30%以上，约为国内粮食总产量的 40%左右，大米口粮消费

占到细粮消费比重的 60%以上，约有 8 亿人口以稻米为主食，稻米及其制品的消费市场是

中国最大、最稳定的粮食市场之一。 

公司竞争优势分析 

集中化采购模式确保稳定的原料供应 

公司主要原材料为稻谷（早籼稻、晚籼稻）、碎米等。稻谷的采购主要是向种粮大户、粮食

经纪人直接收购；从国家粮食批发市场采购拍卖的中央储备粮的轮换粮、托市粮、临时储备

粮和省级储备粮以及农户送货上门。 

公司实行“公司十基地十农户”的模式，在桃源、汉寿、临澧、澧县、鼎城等区县联系农户

达 15 多万户，订单种植优质稻面积达 30 多万亩；并与湖南农业大学合作，在种子繁育、

良种推广、农资供应、生产技术等方面为联系农户提供优质服务；同时公司注重建设利益共

享的关系密切的粮食经纪人队伍，通过一定规模数量的粮食经纪人将种植基地和农户同公司

联系在一起，保障了稻米的供应。 

图 11：2008-2011H 公司采购自三个渠道的稻谷比例 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 12：2008-2011H 公司采购自三个渠道的稻谷单价 
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资料来源：长江证券研究部 

公司地处湖南省常德市，位于华中双季稻种植区中心地带。湖南省湖南省每年稻谷产量大约

2800 万吨，约产生碎米 200 万吨。 

碎米的来源除了自身食用米生产中副产，还购自周边大米加工企业和粮食经纪人，并采取常

年收购的方式。 

表 4：公司原材料的具体构成情况(吨、万元) 

 2008 2009 2010 2011H 

  数量    金额    数量    金额    数量    金额    数量    金额   

 稻谷   51556  8840  72688  12168  76990  13230  81861  15134  

 调节储备粮 13543  2215  14306  2360  8000  1354  9000  1638  

 碎米   - - 3015  544  5258  1042  3221  728  

 其他   - - 66  42  - - -     

 合计   65099  11055  90074  15114  90249  15626  94082  17500  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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公司研究（深度报告）

仓储方面，公司原有仓储能力 10 万吨，2007 年底新建成容量达 10 万吨的仓库，当前仓储

能力 20 万吨。 

走循环经济模式，构建最长稻谷深加工产业链条 

公司在国内首创以大米淀粉糖、大米蛋白为核心产品的稻米精深加工及副产物高效综合利用

的循环经济生产模式，并已成为循环经济水平和副产品综合利用效率最高、产业链条最长的

企业之一。 

公司通过生物技术等手段对稻谷“榨干吃净”，使稻谷全身变成了宝。一般 100KG 稻谷进行

加工，大约能产生 65-70KG 大米主产品，剩余的 30-35KG 稻壳、碎米、米糠等为副产品。

一粒水稻经过剥壳处理后，稻壳被输送到供热部门转化成热能；脱壳后的糙米加工成为食用

米（包括普米和精米），副产物碎米转化生产大米淀粉糖（麦芽糖、麦芽糊精和葡萄糖粉），

蛋白液（米渣）转化生产大米蛋白粉；稻谷脱壳后的米糠经过再加工，形成优质、营养价值

极高的米糠油，榨油过程中形成饲料用糠粕；整个生产环节产生的废料用来沼气发电、生猪

喂养等。 

图 13：打造循环经济产业链，基本实现玉稻谷的充分利用 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司实现了生产物料的闭路循环利用，达到“三废”零排放，完全符合循环经济减量化、再利

用、资源化的特征。从而资源综合利用率较高，产品线丰富，综合毛利率同行领先。 

公司采取独特的全程循环水浸泡洗米技术，从根本上解决了淀粉糖行业水耗高，环保不达标

的问题；公司淀粉糖综合生产线设选用国内先进设备并在关键节点装置自动控制系统，实现

了“一头多尾”的生产线布局，通过较少的设备投入，实现了多种产品的同时生产，有效提

高了设备使用率，降低了生产成本。 

公司将稻壳作为锅炉燃料，同燃煤比较，节约成本 30%，降低糖产品成本 40 元/吨，同时因

无二氧化硫物质产生，降低了环保处理费用；公司利用沼气工程处理污水，污水经处理后循

环进入车间冷却水系统，大大降低自来水用量，减少排放，减低车间用水成本。 
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技术全面，优势凸显 

在稻米精深加工行业，企业的生产装备、工艺很大程度上决定了产品质量、生产成本和利润

水平。由于循环经济型稻米精深加工产业在中国乃至世界范围内的产业规模较小，稻米精深

加工产业链上的大多产品在国内尚没有成套的、标准化的工艺和设备可供直接选择。公司凭

借多年自身实践工作中的积累摸索、持续的实验和技术改造，目前已取得葡萄糖结晶降温装

置、组合式脱酸装置、旋液分离装置、液化层流系统等十一项专利设备，形成了成套配套设

备进而构建了产业化的生产能力。公司在产业化能力构建方面确立了较大的竞争优势。 

表 5：发行人核心技术在主要产品的具体应用情况： 

产品 相应技术成果 技术类型 

麦芽糖浆 以稻米为原料制取高纯度麦芽糖浆的方法 发明 

麦芽糊精 以稻米为原料制取低 DE 值麦芽糊精的方法 发明 

 一种大米生产麦芽糊精的方法 发明（受理申请） 

葡萄糖粉 一种用大米生产结晶葡萄糖的方法 发明（受理申请） 

 旋风分离装置 实用新型 

 葡萄糖结晶降温装置 实用新型 

 一种葡萄糖二次结晶溶糖装置 实用新型 

蛋白粉 一种用大米提取大米蛋白的方法 发明（受理申请） 

米糠油 一种米糠油的精练方法 发明（受理申请） 

 旋液分离装置 实用新型 

 组合式脱酸装置 实用新型 

 一种油糠输送装置 实用新型 

淀粉糖综合工艺 糖渣清洗装置 实用新型 

 液化层流系统 实用新型 

 物料增温装置 实用新型 

 大米输送装置 实用新型 

 生产车间降温装置 实用新型 

 风力去皮技术 非专利技术 

 独特剥离大米胚芽技术 非专利技术 

 独特设备组装改造工艺 非专利技术 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

募投项目概况 
公司拟首次公开发行 1700 万股 A 股，本次股票发行所募集资金在扣除发行费用后将用于以

下项目： 

表 6： 公司募投项目资金使用情况（万元） 

达产后年平均 
序号 项目名称 投资总额

销售收入 净利润
建设期 项目背景 

1 循环经济型稻米精深加工生产线技改项目 24,058 59,275 9,827 1 年 扩大产能填补淀粉糖市场巨大缺口

2 年产 5000 吨食用级大米蛋白粉产业化项目 9,653 15,697 4,202 1 年 促进产品升级，未来利润新增长点

3 年产 3000 吨精纯米糠油技改项目 2,593 6,308 1,107 1 年 实现变废为宝，食用油市场新宠儿

4 稻米生物科技研发中心建设项目 1,621 - - 1 年 加强科研，超越国内，领先世界 
5  其他与主营业务相关的营运资金项目    
 合计 37,925 81,280   

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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本次募投项目的建设期均为 1 年。募投项目不仅有助于缓解公司当前的产能瓶颈，还有助于

公司生产体系实现动态升级，提高高附加值产品的产量。稻米生物科技研发中心能增强公司

的技术研发实力，用行业领先的技术水平为公司的长远发展保驾护航。 

“循环经济型稻米精深加工生产线技改项目”实施后，将实现年转化稻谷 12 万吨、轮换粮

8 万吨、碎米 7 万吨。不但提高公司淀粉糖系列的高附加值产品的产量，同时提供大量的副

产物和其他产品的原料，将有效降低公司整体生产成本，提升循环经济生产模式的经营效率。 

“年产 5000 吨食用级大米蛋白粉产业化项目”与“年产 3000 吨精纯米糠油技改项目”，将利用

公司目前所掌握的工业化生产技术为基础进行产业升级，提高蛋白粉和米糠油产品的附加

值。 

表 7：募投项目的设计产年以及预计达产比例和产量 

预计达产比例 预计产量（吨） 
序号 项目名称  产能（吨/年)

2012 2013 2014 2012 2013 2014 

普米生产线 1 条 51,200 60% 80% 100% 30,720 40,960 51,200

精米生产线 1 条 25,200 60% 80% 100% 15,120 20,160 25,200

高麦芽糖浆生产线 1 条 75,660 60% 80% 100% 45,396 60,528 75,660

葡萄糖粉生产线 1 条 39,000 60% 80% 100% 23,400 31,200 39,000

副产物：蛋白浆 9,100 60% 80% 100% 5,460 7,280 9,100

1 循环经济型稻米

精深加工生产线

技改项目 

副产物：米糠 14,080 60% 80% 100% 8,448 11,264 14,080

食用大米蛋白粉 5,500 50% 75.20% 100% 2,758 4,136 5,500

速溶大米蛋白粉 0 0 100% - - 208

2 年产 5000 吨食

用级大米蛋白粉

产业化项目 
饲料大米蛋白粉 5,828 68% 80% 100% 3,966 4,664 5,828

一级米糠油 812 30% - - 241 425 812

二级米糠油 433 111% - - 482 566 433

三级米糠油 271 370% - - 1,004 708 271

30%调和米糠油 1,444 - - - 629 1,444

3 年产 3000 吨精

纯米糠油技改项

目 

糠粕 21,664 74% 87.1% 100.0% 16,070 18,867 21,664

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司股票估值和询价建议 

公司收入与盈利预测 

收入成本预测基本假定：（1）公司募集资金投资项目按照计划进展；（2）公司市场销售情

况良好，产品毛利率基本稳定。（3）公司税率优惠和政府补助可以保持。 

我们预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 5.21 亿元，6.39 亿元和 7.81 亿元，归属于母

公司的净利润分别为 6,556 万元，8,380 万元和 1.06 亿元，对应的每股收益分别为 0.98 元，

1.25 元和 1.58 元。 

表 8：公司收入成本情况预测（万元，吨，元/吨） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 22,824 32,765 43,359 52,126 63,893 78,084 

食用米类小计 6,377 8,878 15,325 19,585 22,215 26,026 

 -- 普米 5,407 5,094 6,280 10,239 12,462 15,050 

 -- 精米 970 3,784 9,045 9,346 9,753 10,977 

淀粉糖类小计 12,862 15,833 20,820 24,610 31,933 39,363 
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 -- 麦芽糖浆 12,845 11,413 16,352 18,116 23,947 29,210 

 -- 葡萄糖粉 17 2,982 2,390 3,810 5,196 7,089 

 -- 麦芽糊精  1,439 2,078 2,684 2,791 3,064 

蛋白粉类 2,038 4,895 4,350 4,611 6,072 8,433 

米糠油类 1,382 2,541 2,446 2,821 3,172 3,762 

 --糠油 29 938 976 1,146 1,319 1,575 

 --油糠 1,344 223 438 357 405 474 

 --糠粕 10 1,379 1,032 1,318 1,449 1,714 

其他（饲料、谷壳等） 165 618 418 500 500 500 

销量（吨）   

食用米类小计 24,738 32,407 52,905 66,760 73,456 83,076 

 -- 普米 21,705 20,016 24,723 38,760 45,360 52,672 

 -- 精米 3,033 12,391 28,182 28,000 28,096 30,404 

淀粉糖类小计 49,561 56,130 74,144 82,680 103,569 122,598 

 -- 麦芽糖浆 49,510 42,933 61,300 64,680 82,209 96,422 

 -- 葡萄糖粉 51 8,913 7,046 10,800 14,160 18,576 

 -- 麦芽糊精  4,284 5,798 7,200 7,200 7,600 

蛋白粉类 5,111 9,519 10,378 10,000 12,543 16,591 

米糠油类 9,885 13,410 11,366 12,539 13,497 15,451 

 --糠油 84 1,803 1,521 1,700 1,864 2,119 

 --油糠 9,742 1,574 2,577 2,000 2,200 2,500 

 --糠粕 59 10,033 7,269 8,839 9,434 10,832 

平均售价（元/吨）   

食用米类 2,578 2,740 2,897 2,934 3,024 3,133 

 -- 普米 2,491 2,545 2,540 2,642 2,747 2,857 

 -- 精米 3,197 3,054 3,209 3,338 3,471 3,610 

淀粉糖类 2,595 2,821 2,808 2,977 3,083 3,211 

 -- 麦芽糖浆 2,594 2,658 2,667 2,801 2,913 3,029 

 -- 葡萄糖粉 3,318 3,345 3,392 3,528 3,669 3,816 

 -- 麦芽糊精  3,358 3,584 3,727 3,876 4,031 

蛋白粉类 3,988 5,142 4,191 4,611 4,841 5,083 

米糠油类 1,398 1,895 2,152 2,250 2,350 2,435 

 --糠油 3,433 5,203 6,418 6,739 7,076 7,430 

 --油糠 1,379 1,418 1,701 1,786 1,839 1,894 

 --糠粕 1,644 1,375 1,420 1,491 1,536 1,582 

产能（吨）   

食用米类   

 -- 普米 60,000 60,000 60,000 60,000 90,720 131,680 

 -- 精米 6,000 20,000 20,000 20,000 35,120 55,280 

淀粉糖类   

 -- 麦芽糖浆 60,000 60,000 60,000 60,000 105,396 120,528 

 -- 葡萄糖粉 3,600 12,000 12,000 12,000 35,400 43,200 

 -- 麦芽糊精  8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 

蛋白粉类 10,000 10,000 10,000 10,000 16,724 25,524 

米糠油类   

 --糠油 800 2,000 2,000 2,000 3,727 6,055 

 --油糠   

 --糠粕  16,070 18,867 21,664 

营业成本（万元） 17,625 24,685 32,985 39,721 48,333 58,804 

食用米类小计 5,632 7,692 12,784 16,521 18,809 22,073 

 -- 普米 4,879 4,628 5,545 9,041 11,004 13,289 

 -- 精米 753 3,064 7,239 7,480 7,805 8,784 

淀粉糖类小计 9,278 11,180 14,962 17,486 22,594 27,815 
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 -- 麦芽糖浆 9,267 8,152 11,758 12,841 16,892 20,566 

 -- 葡萄糖粉 11 2,036 1,750 2,777 3,768 5,131 

 -- 麦芽糊精  992 1,453 1,868 1,933 2,118 

蛋白粉类 1,300 3,163 2,914 2,977 3,902 5,393 

米糠油类 1,339 2,104 2,105 2,388 2,678 3,172 

 --糠油 22 722 781 908 1,040 1,224 

 --油糠 1,309 215 427 344 390 460 

 --糠粕 8 1,167 898 1,135 1,248 1,488 

其他（饲料、谷壳等） 75 545 220 350 350 350 

营业收入（万元） 22,824 32,765 43,359 52,126 63,893 78,084 

    YOY  43.55% 32.33% 20.22% 22.57% 22.21% 

营业成本（万元） 17,625 24,685 32,985 39,721 48,333 58,804 

  毛利率 22.78% 24.66% 23.93% 23.80% 24.35% 24.69% 

资料来源：长江证券研究部 

公司股票询价建议 

相对估值：合理询价区间为发行 25.0 元/股~31.3 元/股 

目前业务相近公司 2012 年的平均 PE 为 31 倍。参照公司未来几年的业绩成长性，我们对公

司 2012 年的业绩预测给予 20x~25x 市盈率，对应的合理询价区间在 25.0 元/股~31.3 元/股。 

表 9：可比上市公司估值水平 

股票代码 股票名称 收盘价（元） EPS（元） PE（x） 
  2011/9/8 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

002286 保龄宝 18.90 0.41 0.68 0.97 46.10 27.78 19.56 

300149 量子高科 12.50 0.27 0.29 0.43 46.30 42.96 28.88 

300138 晨光生物 27.57 0.90 0.98 1.49 30.65 28.14 18.52 

002597 金禾实业 32.77 1.45 1.30 1.68 22.60 25.21 19.55 

 平均     36.41 31.02 21.63 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

绝对估值：合理价值约为 26.18 元/股 

我们应用 DCF 模型得到公司股票的合理价位约 26.18 元/股。 

表 10：公司绝对估值参数设定 

假定   企业价值 203,294

股数 6700 债务 27,855

TV 增长率 1.0% 少数股东权益 0

WACC 10.82% 股票价值 175,439

短期投资 778 每股价值 26.18

会计年度截止日：12/31    

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 TV 

FCF 17,338 17,983 18,994 17,929 15,023 15,536 16,211 22,965 24,021 25,110 258,323

PV(FCF) 15,646 14,644 13,957 11,888 8,989 8,389 7,898 10,097 9,530 8,990 92,487

资料来源：长江证券研究部 

表 11：绝对估值对永续增长率和加权平均资本成本的敏感性分析 
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  永续增长率 

  0.5% 0.8% 1.0% 1.2% 1.5%

9.5% 30.27 30.91 31.36 31.83 32.57

10.0% 28.28 28.83 29.21 29.61 30.25

10.5% 26.49 26.96 27.30 27.64 28.19

10.8% 25.45 25.88 26.18 26.50 27.00

11.0% 24.88 25.29 25.58 25.88 26.35

11.5% 23.42 23.78 24.03 24.29 24.70

W
A
C
C 

12% 22.10 22.41 22.63 22.86 23.22

资料来源：长江证券研究部 

风险提示 
 原材料价格波动的风险。 

公司原材料主要是稻谷和碎米，品种单一，原材料占生产成本比重较大。稻谷价格上涨导致

的成本上涨会给公司经营带来压力。同时公司原材料存货占比偏高，存货占总资产的比重在

37%以上。如果原材料价格发生意料外的上涨，将给公司带来非常大的营运压力，削弱公司

盈利能力。 

 税收优惠和补助政策变化的风险。 

公司享受多项针对高科技企业、农业初加工、国家储备商品、农业产业化等的税收优惠和政

府补贴，虽然占利润总额的比例较小，但如果未来国家税收优惠政策和补助政策有变，将对

公司的盈利能力产生不利影响。 
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公司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 434 521 639 781 货币资金 58 432 610 799 

营业成本 330 397 483 588 交易性金融资产 8 8 8 8 

毛利 104 124 156 193 应收账款 9 10 13 16 

％营业收入 23.9% 23.8% 24.4% 24.7% 存货 190 229 279 339 

营业税金及附加 1 2 2 2 预付账款 22 26 32 39 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 12 16 21 26 流动资产合计 286 705 941 1200 

％营业收入 2.8% 3.0% 3.3% 3.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 24 29 37 45 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.5% 5.6% 5.8% 5.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 8 2 1 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 2.8% 1.6% 0.3% 0.2% 固定资产合计 777 633 486 338 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 29 28 26 25 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 53 69 93 118 其他非流动资产 -588 -588 -588 -588 

％营业收入 12.3% 13.2% 14.6% 15.1% 资产总计 506 779 867 977 

营业外收支 8 4 0 0 短期贷款 220 0 0 0 

利润总额 61 73 93 118 应付款项 5 6 7 9 

％营业收入 14.1% 14.0% 14.6% 15.1% 预收账款 1 2 2 2 

所得税费用 6 7 9 12 应付职工薪酬 0 0 1 1 

净利润 56 66 84 106 应交税费 2 2 3 3 

其他流动负债 4 5 6 8 归属于母公司所有者

的净利润 55.6 65.6 83.8 105.8 流动负债合计 233 15 19 23 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 55 55 55 55 

EPS（元/股） 0.83 0.98 1.25 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 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 72 183 186 198 负债合计 291 74 77 81 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

215 706 789 895 

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 215 706 789 895 

固定资产投资 -103 -5 -6 -8 负债及股东权益 506 779 867 977 

其他 -8 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -112 -5 -6 -8  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.829 0.979 1.251 1.579 

股权融资 0 425 0 0 BVPS 4.30 14.11 11.78 13.36 

银行贷款增加（减少） 66 -220 0 0 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 12 -8 -2 -1 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -23 0 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 54 197 -2 -1 EV/EBITDA 2.91 -1.65 -2.22 -2.70 

现金净流量 14 374 178 189 ROE 25.8% 9.3% 10.6% 11.8%

资料来源：长江证券研究部 
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