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本报告导读： 
公司循环经济模式，延伸稻米深加工产业链的同时提高资源综合利用效率。11-13 年

EPS：0.96/1.23/1.56 元。建议询价区间：24-27 元。

投资要点： 
 万福生科是湖南省一家主要从事稻米精深加工业务的公司。公司为

我国稻米精深加工及副产品综合利用水平最高的循环经济型企业之

一，是废水、废渣无害化处理与综合利用的绿色环保企业。公司的主

营产品有大米淀粉糖、食用米、大米蛋白粉、米糠。 
 循环经济将大米“吃干榨净”。企业产业链长，产品线丰富。水稻经

过加工处理后产生，食用米，淀粉糖，蛋白质，米糠油等产物，延伸

了产业链，丰富了产品的同时大幅度提高作物经济效益。 
 公司近三年来销售收入和利润维持较高的增速。08-10 营收为

2.27/3.27/4.32亿，CAGR达到 37.79%，净利润 0.26/0.39/0.55亿，CAGR
达到 47.14%。 

 公司近三年综合毛利率高于行业平均。生产工艺使得原材料价格相

对稳定。且公司采用循环经济模式提升原材料综合利用率，同时领先

的仓储能力使得公司加强了成本控制能力，使得综合毛利率高于行业

平均水平。 
 行业升级和消费替代使得淀粉糖市场前景广阔。蔗糖消费的增长带

动了淀粉糖的增长。2000-2010 年间， 我国淀粉糖年产量复合增速

约 23%。预计到 2011、2012 年产量将分别增长到 1144 万吨、1450 万
吨， 年产量增长率将保持在 20%以上。 

 募投项目聚焦产能扩张及高附加值产品。“循环经济型稻米精深加

工”将快速扩展公司产能以满足下游客户的需求。同时高附加值“食

用级大米蛋白粉”和“精制米糠油”产品将提升公司的盈利能力。 
 盈利预测及询价建议。预计公司 2011-13 年营业收入为 5.26，6.63，

8.28 亿元，实现净利润 0.64，0.83，1.05 亿元，EPS 为：0.96/1.23/1.56
元。建议询价区间为：24-27 元，对于 11 年 PE 为：25X-28X。上市

首日定价区间为：28.8-32.4 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 328 434 526 663 828
(+/-)% 44% 32% 21% 26% 25%
经营利润（EBIT） 52 66 75 97 126
(+/-)% 16% 29% 12% 30% 29%
净利润 40 56 64 83 105
(+/-)% 54% 40% 16% 29% 27%
每股净收益（元） 0.59 0.83 0.96 1.23 1.56
每股股利（元） 0 0 0 0.17 0.21

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
24.00-27.00

上市首日定价区间 

28.80-32.40
2011.09.09

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 5,000
本次拟发行量（万股） 1,700
发行日期 2011.09.14
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 平安证券

预计上市日期 2011.9.22

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 4.92
净资产收益率（%） 12.7%
资产负债率（%） 51.6%

 
主要股东和持股比例 
龚永福  29.99% 

杨荣华  29.99% 

盛桥投资  4.78% 

余小泉  2.99% 

刘丼  2.69% 

鸿景创投  1.19% 

陈鑫  0.83% 

彭志勇  0.66% 

社会公众股 25.37% 

合计 100% 
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1. 公司概况 
万福生科是湖南省一家主要从事稻米精深加工业务的公司，是我国

稻米精深加工及副产品综合利用水平最高的循环经济型企业之一，

是废水、废渣无害化处理与综合利用的绿色环保企业。公司的主营

产品有大米淀粉糖、食用米、大米蛋白粉、米糠。 
 

万福生科本次将发行 1700 万股，公司董事长龚永福为实际控制人，

与妻子杨荣华合计持有发行后 60%股本。 
 
表 1 发行前后股本变化 

股东名称  
发行前 发行后 

股数（万股） 比例 股数（万股） 比例 

龚永福  2,009.50 40.19% 2,009.50 29.99% 

杨荣华  2,009.50 40.19% 2,009.50 29.99% 

盛桥投资  320 6.40% 320 4.78% 

余小泉  200 4.00% 200 2.99% 

刘丼   180 3.60% 180 2.69% 

鸿景创投  80 1.60% 80 1.19% 

陈鑫  55.5 1.11% 55.5 0.83% 

彭志勇  44.5 0.89% 44.5 0.66% 

中晓生物  40 0.80% 40 0.60% 

李方沂  30 0.60% 30 0.45% 

张苏江  20 0.40% 20 0.30% 

邓鹰  11 0.22% 11 0.16% 

社会公众股东 - - 1,700.00 25.37% 

合  计  5,000.00 100.00% 6,700.00 100.00%

数据来源：招股说明书 国泰君安证券研究 

 
公司采用循环经济生产模式通过生物技术等手段对稻谷“榨干吃净”， 企
业产业链长，产品线丰富。水稻经过加工处理后产生，食用米，淀粉糖，

蛋白质，米糠油等产物，延伸了产业链，丰富了产品的同时大幅度提高

作物经济效益。 
 
图 1：稻米循环经济生产模式 

 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
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2. 主业分析 
公司近三年来销售收入和利润维持较高的增速。 08-10 营收为

2.27/3.27/4.32 亿，CAGR 达到 37.79%，净利润 0.26/0.39/0.55 亿，CAGR
达到 47.14%。 
 

图 2：2008—2011H 主营业务收入（万元） 图 3：2008—2011H 净利润（万元） 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
 

公司营业收入来自于淀粉糖类和食用米类产品的销售， 08-10 年两者合

计占比 84%，75%，84%。同时也是公司毛利的主要贡献者，2010 年合

计贡献毛利占比达 81%。 
 
图 4：2008—2011H 主营业务构成 图 5：2010 年毛利构成 
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公司近三年综合毛利率较为稳定，为 23%左右。主要系公司核心产品淀

粉糖类产品原材料为大米，相比玉米和蔗糖生产，原材料价格相对稳定。

且公司采用循环经济模式提升原材料综合利用率，同时领先的仓储能力

加强了公司的成本控制能力，使得综合毛利率高于行业平均水平。 
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图 6： 2008-2011H 毛利率变化 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
 

3. 行业概况 
3.1. 消费升级和产品替代使得大米淀粉糖市场前景广阔 
随着消费升级将带动人均糖类消费支出和含糖食品消费量快速增长。中

国是世界第三大食糖消费国，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，明显低于 22.7 公斤的世界人均消费水平。

食糖消费具有较大提升空间。食品工业中含糖食品 2002-2010 年复合增

速达到 20%-30%。 
 
蔗糖消费的增长带动了淀粉糖的增长。目前我国淀粉糖占食糖总消费量

的比重不足 30%，美国日本等国淀粉糖消费都占比 50%以上，存在较大

的提升空间。2000 年-2009 年，我国淀粉糖年产量的年复合增长率约为

24%，远高于同期 GDP 增速。根据中国发酵工业协会淀粉糖分会数据，

2000-2010 年间， 我国淀粉糖年产量复合增速约 23%。预计到 2011、
2012 年产量将分别增长到 1144 万吨、1450 万吨， 年产量增长率将保

持在 20%以上。 
 
图 7 中国市场淀粉糖年产量及增长率 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
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3.2. 蛋白粉、米糠油行业稳步增长，前景可期 
食用级大米蛋白粉由优质食用蛋白，氨基酸组成平衡合理，其营养价值

可与鸡蛋、牛乳相媲美。另外，大米蛋白是低抗原性蛋白，食用后不会

产生过敏反应，对生产婴幼儿食品十分有利，世界上很多国家都有婴幼

儿大米蛋白营养粉出售。大米是唯一可以克于过敏试验的谷物。婴幼儿、

老年、特殊人群用大米蛋白食品在市场上正呈普及之势。  
 
我国大米蛋白粉行业的市场竞争程度较低。目前以大米为原料生产蛋白

粉的厂家较少，大米蛋白粉行业市场竞争温和，且国内大米蛋白粉生产

厂家主要以饲用蛋白粉为主，食品级蛋白粉的生产厂家较少。 
 

图 8 中国大米食品级蛋白粉年产量及增长率 
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数据来源：：汉鼎资讯，国泰君安证券研究 
 
米糠被誉为“天赐营养源”， 目前，国内对米糠的加工利用主要是生产米

糠油。稻米初加工的副产品中 8%左右为米糠，是稻谷加工过程中得到

的最宝贵的副产品。米糠中不仅含有约 18%的丰富油脂，而且含有大量

的营养物质，集中了稻米中 64% 的营养素。 
 
稻米糠油行业市场竞争程度较小，产品处于供不应求状态。目前米糠油

生产企业相对较少，市场竞争程度较小。我国米糠油的行业增速约为

12%。根据有关咨询分析，2006-2012 年中国米糠油年产量、年需求量

复合增长率分别为 11.6%、6.4%。 
 

4. 竞争优势 
4.1. 循环经济模式 

公司采用循环经济模式，延伸了稻米深加工的产业链，与同类公司相比，

获得了较多的高附加值产品，有效降低各类产品的生产成本，提升公司

整体盈利能力。 
 
4.2. 地理位置优越 

公司地处湖南省，是稻谷主要生产地带，年产量在 2800 万吨左右。同

时发达的大米加工业带来了每年 200 万吨左右的碎米产量。公司两大主
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要原材料稻谷和碎米都能得到充分的供应。同时公司作为长江以南最大

的淀粉糖企业，生产销售以湖南，广东，湖北为主，贴近销售主要产区，

使得公司的运输成本较低。 
 
4.3. 技术优势 

稻米深加工产业链设计生产线较多，对生产工艺要求各不相同，公司自

成立以来对科研重视，努力发展生产工艺，将碾米，谷物化学，生物工

程，机电，空气动力等技术改进运用，融合成适合自身企业发展的工艺

流程。 
 

5. 募投项目 
此次 IPO 募集资金拟投向四个项目，投资总额接近 3.8 亿元，主要用于

产能进一步扩张以及相关产品的升级。随着下游食品工业，医药工业，

化工等领域的发展，公司的产能趋于饱和。“循环经济型稻米精深加工”

募投项目的建设，使得公司产能能够得到快速扩张，将提升对上下游企

业的议价能力，而产能扩张带来的大量副产品也为进一步深加工提供了

原料。 
 
“5000 吨食用级大米蛋白粉”和“3000 吨精纯米糠油”项目将使得公

司在目前生产饲用蛋白粉，毛糠油的基础上，进一步加工得到高附加值

产品“食用级大米蛋白粉”和“精制米糠油”。提升未来公司的盈利能

力。 
 
表 2：募投项目收益预计 

项目名称   投资总额 建设期 达产后年均

销售收入 
达产后年均净

利润 
循环经济型稻米精深加工  24,058 1 59,275 9,827 
5000 吨食用级大米蛋白粉  9,653 1 15,697 4,202 
3000 吨精纯米糠油技改项目  2,593 1 6,308 1,107 
稻米生物科技研中心建设  1,621    
募投项目合计   37,925  81,280 15,136 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

6.  盈利预测及估值 
关键假设： 
预计 11-13 年营收增长为：21%，26%，25%，净利润增速为：16%，25%，

27%。产品主要毛利率维持相对稳定，主要产品淀粉糖 11-13 年毛利率

分别为：28.1%，28%，28%。 
 

损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 328 434 526 663 828 

营业成本 247 330 405 507 629 

税金及附加 0 1 2 2 3 

销售费用 10 12 16 20 25 

管理费用 19 24 29 36 46 
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EBIT 52 66 75 97 126 

公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

投资收益 0 1 0 0 0 

财务费用 10 12 4 6 10 

营业利润 42 53 71 91 115 

所得税 4 6 7 8 11 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

净利润 40 56 64 83 105 

 
 

预计公司 2011-13 年营业收入为 5.26，6.63，8.28 亿元，实现净利润 0.64，
0.83，1.05 亿元，EPS 为：0.96/1.23/1.56 元。建议询价区间为：24-27
元，对于 11 年 PE 为：25X-28X。上市首日定价区间为：28.8-32.4 元。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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