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基本状况 
总股本(百万股) 50.00 
流通股本(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 327.65 433.59 532.51 669.61 850.15

营业收入增速 43.55% 32.33% 22.81% 25.75% 26.96%

净利润增长率 54.20% 40.42% 8.71% 48.58% 28.27%

摊薄每股收益（元） 0.79 1.11 0.90 1.34 1.72

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产（元） 3.19 4.30 10.09 11.43 13.15

每股现金流量 0.25 1.43 1.04 1.47 1.87

净资产收益率 24.81% 25.84% 8.94% 11.72% 13.07%

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总股本（百万股） 50.00 50.00 67.00 67.00 67.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 万福生科是稻谷加工行业内产业链最长、综合利用效率最高的循环经济体公司，公司将稻谷物尽其用，“榨

干吃净”，加工产品线包括食用米、大米淀粉糖、大米蛋白粉和米糠油等。 

 公司目前最大的亮点在于公司毛利率水平显著高于稻谷加工业同行水平，主要原因在于：1）产业链长，

综合利用效率高，充分利用稻谷加工副产品的附加值；2）依托湖南区位优势以及公司粮库的储备粮代储

优势，稻谷和碎米原材料具有相对成本优势；3）当前主要客户为中小食品加工企业，具有相对议价能力。

 短期来看，大米淀粉糖行业仍具有相当大的成长空间，且湖南当地市场具备足够的市场容量来承担公司

当前以及 IPO 项目的产能释放，因此未来 2-3 年随着 IPO 项目产能释放，公司成长性较为确定。 

 但长期来看，公司需要弥补营销渠道和品牌建设的短板，以确保公司从农产品加工企业向消费型企业的

顺利转型。 

 目前公司下游主要以中小客户为主，议价能力具有相对优势，但随着公司异地扩张，产能快速增加，

势必要开拓大型客户，但大型客户的议价能力很强，因此如果公司营销渠道不能有效打开，产品毛

利率有下降风险。 

 公司未来将推出附加值较高的自有品牌食用蛋白粉、精炼米糠油和医用葡萄糖注射液，在农产品加

工企业向消费型企业转型的过程中，营销渠道建设是关键一环，否则未来公司势必落入农产品加工

行业低毛利率的窠臼之中，成长性难以维系。 

 

农林牧渔 新股研究报告
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 预计 2011-2013 年万福生科实现营业收入 5.33 亿元、6.70 亿元和 8.50 亿元，同比增长 22.8%、25.8%和

27.0%；实现归属于母公司净利润 6039 万元、8973 万元和 1.15 亿元，同比增长 8.7%、48.6%和 28.3%，

对应 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.90 元、1.34 元和 1.72 元。 

 目前淀粉糖类上市公司 2011-2013 年平均估值水平为为 39.4XPE、27.9XPE 和 20.6XPE，考虑到目前一级

市场询价的总体估值水平区间，给予公司 2011 年 28-33XPE 的估值水平，据此得出的询价区间为 25.2 元

-29.7 元。近期中小板和创业板公司上市首日平均涨跌幅为 40%左右，假设发行价是 25.2 元-29.7 元，那么

万福生科上市首日的定价为 35.28 元-41.50 元。 

 风险提示：稻谷价格中长期上涨带来的毛利率下降、2012 年之后公司所得税率减半征收优惠可能面临取消、

可能制约农产品初加工向消费品企业转型之关键的营销队伍构建目前仍为公司短板是可能的三大风险。 

 

内容目录 

综合利用效率最高的稻米加工企业 .................................................................... - 4 - 

“产业链长，利润率高”是公司经营模式的最大亮点 ......................................... - 5 - 

公司综合毛利率水平在稻米加工行业内首屈一指 ....................................... - 5 - 

大米淀粉糖毛利率高于玉米淀粉糖，稳定性强于蔗糖 ................................ - 5 - 

依托湖南区位优势，稻米成本基本可控 ..................................................... - 6 - 

营销渠道和品牌建设是公司亟需弥补的经营短板 ....................................... - 6 - 

主营业务分析：公司细分产品仍有较大成长空间 .............................................. - 7 - 

大米淀粉糖短期内看不到天花板，有 7 倍极限增长空间 ............................ - 7 - 

公司或将成为国内食用大米蛋白粉的领军企业 ........................................... - 9 - 

精炼米糠油处于供不足需的状态 .............................................................. - 11 - 

IPO 募投项目分析：2012 年下半年进入产能释放期 ....................................... - 12 - 

盈利预测与投资建议 ....................................................................................... - 13 - 

盈利假设前提 ........................................................................................... - 13 - 

盈利预测结果 ........................................................................................... - 13 - 

询价区间：25.2 元-29.7 元 ...................................................................... - 13 - 

风险提示 .................................................................................................. - 13 - 

  

图表 1：万福生科业务模式图 ............................................................................ - 4 - 

图表 2：2008-2010 年营收年均增长 37.7% ...................................................... - 4 - 

图表 3：2008-2010 年毛利年均增长 35.3% ...................................................... - 4 - 

图表 4：稻米行业主要公司的产业链分布情况 ................................................... - 5 - 

图表 5：相关上市公司大米加工业务毛利率 ...................................................... - 6 - 

图表 6：相关上市公司淀粉糖和蔗糖毛利率 ...................................................... - 6 - 

图表 7：湖南省是国内最大水稻产区 ................................................................. - 6 - 

图表 8：国内稻谷和玉米期货价格走势 ............................................................. - 6 - 

图表 9：2006-2010 年国内淀粉糖增速为 14.4% ............................................... - 8 - 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

新股研究报告 

图表 10：2006-2010 年大米淀粉糖增速为 18.9% ............................................. - 8 - 

图表 11：中国淀粉糖消费结构 .......................................................................... - 8 - 

图表 12：南宁现货糖价达到 7500 元/吨 ........................................................... - 8 - 

图表 13：2002-2010 年湖南食品工业年均增长 38% ......................................... - 8 - 

图表 14：中国食品工业产值年均增长 20%以上 ................................................ - 8 - 

图表 15：公司大米淀粉糖业务预测 ................................................................... - 9 - 

图表 16：全球大豆蛋白产量 ........................................................................... - 10 - 

图表 17：国内大豆蛋白产能投产情况 ............................................................. - 10 - 

图表 18：中国大米蛋白粉产量 ........................................................................ - 10 - 

图表 19：中国食用大米蛋白粉产量 ................................................................. - 10 - 

图表 20：公司蛋白粉业务预测 ........................................................................ - 11 - 

图表 21：全球精炼米糠油供需情况 ................................................................. - 11 - 

图表 22：中国精炼米糠油供需状况 ................................................................. - 11 - 

图表 23：公司米糠油业务预测 ........................................................................ - 12 - 

图表 24：IPO 募投项目分析 ........................................................................... - 12 - 

图表 25：IPO 募投项目新增产能释放时间表 .................................................. - 12 - 

图表 26：万福生科三项期间费用假设 ............................................................. - 13 - 

图表 27：淀粉糖类上市公司相对估值表 ......................................................... - 13 - 

图表 28：近期新股上市首日表现 .................................................................... - 13 - 

图表 29：万福生科销售收入预测表 ................................................................. - 14 - 

图表 30：万福生科三张报表 ........................................................................... - 15 - 

 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

新股研究报告 

综合利用效率最高的稻米加工企业 

 万福生科的主营业务是利用稻谷和碎米作为原材料，对稻米资源进行综

合开发，生产食用米、大米淀粉糖、大米蛋白粉、米糠油等系列产品，

公司是目前稻米加工行业中对稻谷副产品综合利用效率最高、产业链最

长的稻米加工企业。 

 公司地处国内水稻种植大省—湖南，依托原材料收购优势和公司多年积

累的稻米综合加工技术，近年公司主营业务开始实现稳步快速增长，

2010 年公司主营业务收入达到 4.3 亿元，2008-2010 年年均复合增长

37.7%，净利润 5555.4 万，年均增长 47.1%。 

 公司依靠延长产业链，将稻谷物尽其用，通过提升综合利用效率取得高

于行业平均的毛利率和净利润率水平。此次公司 IPO 募投项目除扩张食

用米和淀粉糖产能外，将产业链进一步深化，进入附加值更高的食用大

米蛋白和精炼米糠油领域，为公司盈利能力提升提供坚实基础。 

图表 1：万福生科业务模式图 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：2008-2010 年营收年均增长 37.7% 图表 3：2008-2010 年毛利年均增长 35.3% 
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“产业链长，利润率高”是公司经营模式的最大亮点    

公司综合毛利率水平在稻米加工行业内首屈一指 

 一般 100kg 稻谷进行加工，大约能产生 65-70kg 大米主产品，剩余

30-35kg 稻壳、碎米、米糠等为副产品（平均而言稻壳 15-20kg、碎米

8kg、米糠 5-8kg）。其中，米糠油的出油率大约为 18%。 

 按此测算，我国每年稻谷加工过程中产生约 1000 多万吨米糠、1700 多

万吨碎米和 3000 多万吨稻壳等副产品，但这些副产品基本没有进行更

深入转化和利用。按照发达国家经验来看，大米经深加工后，可使稻米

资源增值 5-10 倍。 

 国内稻米加工行业主要以稻米初加工为主，即使大型加工企业对深加工

领域涉入也不深。从目前来看，万福生科是国内稻米加工行业中产业链

最长、副产品综合利用效率最高的公司。 

 公司从产业链延伸上面获取了高于初级加工行业平均的利润率水平。公

司食用米加工业务毛利率水平 11%左右，公司综合毛利率水平 22%左

右，显著高于稻米初加工行业 5%左右的毛利率水平。 

 

大米淀粉糖毛利率高于玉米淀粉糖，稳定性强于蔗糖 

 大米淀粉糖毛利率高于玉米淀粉糖，稳定性强于蔗糖的主要原因是原材

料优势。 

 大米淀粉糖的原材料是碎米，稻米初加工的副产品，不挤占粮食加

工原料的份额，而玉米淀粉糖的原材料是玉米，需要与饲料用、食

用、化工用途等抢占原材料份额，导致成本上涨，毛利率下滑。 

 与蔗糖相比，大米淀粉糖的最终原材料是稻谷，中国是稻谷生产大

国，年产 2 亿吨左右，即使遇到减产也不会对原材料供给造成很大

影响，而蔗糖的原材料是甘蔗，生长极易受气候影响，造成原材料

图表 4：稻米行业主要公司的产业链分布情况 

饲料级 食用级

五峰米业    

辽宁中稻      

北大荒   

中储粮（三河）米业  

益海（佳木斯）粮油   

安徽稼仙米业   

湖北福娃   

金健米业   

上海融轩行商贸     

广州双桥    

武汉佳宝  

中粮融氏生物 

江西金佳谷物      

万福生科       

稻壳供应
能源

沼气发电公司 大米 淀粉及淀
粉糖 饲料

大米蛋白粉 米糠油 米食品米
营养品

来源：公司招股说明书、齐鲁证券研究所（注：黄色底纹表示未来将要进入领域） 
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供给不稳定，导致蔗糖相关生产企业盈利能力波动。 

 

依托湖南区位优势，稻米成本基本可控 

 公司主营业务所需原材料是稻谷和碎米，目前加工产能情况下，每年约

需要稻谷 18 万吨，碎米 8 万吨，IPO 募投项目投产后再增加稻谷原材

料需求量 20 万吨。 

 公司地处国内最大水稻主产区—湖南省，全省水稻产量约 2600 万吨，

稻米初加工副产品碎米年产量约 200万吨，远远大于公司原材料需求量。

目前公司依托“公司—经纪人—农民”、“公司—经纪人—水稻初加工企

业”和国家粮食代储等渠道获得原材料，原材料收购价格随行就市，但

由于地处水稻生产腹地，物流成本较低，因此原材料成本具有相对优势。 

 相对玉米来讲，水稻价格波动较小，这几年呈现稳步上涨态势，因此水

稻加工行业对原材料价格走势的判断相对容易，有利于提前与下游客户

进行价格谈判，保持较为稳定的产品毛利率水平。 

营销渠道和品牌建设是公司亟需弥补的经营短板 

 我们认为从本质上讲，公司在上市前的经营阶段属于农产品加工行业，

随着公司募投项目对产业链的深化，进入食用蛋白粉和精炼米糠油领域，

图表 5：相关上市公司大米加工业务毛利率 图表 6：相关上市公司淀粉糖和蔗糖毛利率 
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图表 7：湖南省是国内最大水稻产区 图表 8：国内稻谷和玉米期货价格走势 
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进行自有品牌销售，公司将逐步由农产品加工公司转型为消费类公司，

因此营销渠道的建设成为未来公司经营中战略决策的重中之重。 

 我们之所以认为营销渠道和品牌建设是公司亟需弥补的经营短板，主要

原因有： 

 当前公司精米、大米麦芽糖、饲用蛋白粉和米糠油均为初级产品，

销售渠道主要是粮油经销商、食品生产企业、饲料生产企业和品牌

油脂企业。目前公司主打产品麦芽糖得以保持高于市场平均的毛利

率水平是因为公司目前产能不足且下游客户均为当地中小食品生产

企业，公司具有较高溢价能力。但是随着公司产能快速扩张，势必

未来要开拓大型客户，从玉米淀粉糖的经验来看，下游大型客户的

议价能力很强，因此如果公司营销渠道不能有效打开，依然过分依

赖中小客户，随着产能扩张，产品毛利率有下降风险。 

 其次，公司未来将推出附加值较高的自有品牌食用蛋白粉、精炼米

糠油和医用葡萄糖注射液，在农产品加工企业向消费型企业转型的

过程中，营销渠道建设是关键一环，否则未来公司势必落入农产品

加工行业低毛利率的窠臼之中，成长性难以维系。 

 

主营业务分析：公司细分产品仍有较大成长空间    

大米淀粉糖短期内看不到天花板，有 7 倍极限增长空间 

 中国淀粉糖的主要原材料是玉米、薯类和大米。2010 年国内淀粉糖产量

900 万吨，其中大米淀粉糖产量 128 万吨。 

 国内淀粉糖的消费结构主要以下游食品工业为主，大约占到 77%。简单

按照葡萄糖浆 F42（71%）测算，即淀粉糖可替代的蔗糖量=淀粉糖的食

品工业需求*（干物质含量*完全替代系数）=900*77%*（71%*95%）=467

万吨，由于淀粉糖在食品工业中的作用并非全部当做甜味剂来使用，大

致测算淀粉糖对蔗糖的替代量约为 300 万吨。 

 未来淀粉糖仍有很大的市场空间，主要原因有三： 

 下游食品工业产值近 10 年来保持 20%的增速水平，未来对糖的需

求量依然巨大。 

 目前国内蔗糖和甜菜糖仅能维持 1000 吨左右的产量水平，远远不

能满足下游食品工业的需求量。 

 目前糖价处于 7500 元/吨的高位水平，按照替代系数计算，淀粉糖

理论替代价格=7500*0.71*0.95=5059 元，国内淀粉糖价格大约在

3500 元/吨左右，淀粉糖对蔗糖的替代效应明显。 

 从淀粉糖的内部结构来看，未来玉米淀粉糖的增长将逐步放缓，由于玉

米同时具备饲料、食用和工业用途，为了保障饲料和食用需求，2007

年发改委出台《促进玉米深加工业健康发展的指导意见》，要求未来工业

用玉米占比不得高于玉米产量的 26%。2006-2010 年国内淀粉糖产量年

均增速为 14.4%，其中大米淀粉糖产量年均增长 18.9%，玉米淀粉糖产

量增速已经明显放缓，未来淀粉糖增长的潜力挖掘将落在大米淀粉糖上

面。 

 按照国内 2 亿吨水稻产量，1700 万吨碎米，60%的转化率计算未来国

内大米淀粉糖的潜在产能为 1020 万吨，较 2010 年 128 万吨产量仍有
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近 696%的增长空间。 

 

 

 

 2010 年湖南食品工业产值达到 373 亿元，2002-2010 年年均复合增长

38%，湖南省内对糖的需求量巨大，市场容量足以满足公司未来大米淀

粉糖产能释放。 

 湖南省内水稻产量约 2600 万吨，稻米初加工副产品碎米年产量约 200

图表 9：2006-2010 年国内淀粉糖增速为 14.4% 图表 10：2006-2010 年大米淀粉糖增速为 18.9% 
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来源：wind、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：中国淀粉糖消费结构 图表 12：南宁现货糖价达到 7500 元/吨 
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图表 13：2002-2010 年湖南食品工业年均增长 38% 图表 14：中国食品工业产值年均增长 20%以上 
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万吨，大米淀粉糖潜在产能 120 万吨，公司募投项目完成后产能约 21

万吨，占有率大约 17.5%。我们认为湖南市场的容量已经能够满足公司

米淀粉糖业务未来 3-4 年的快速增长。 

 

公司或将成为国内食用大米蛋白粉的领军企业 

 目前植物蛋白粉主要包括大豆蛋白粉和大米蛋白粉，由于大豆中蛋白质

含量价高，约在 30%-40%之间，较易提取，因此其占据全球植物蛋白

主要份额，2010 年全球大豆蛋白产量 168.3 万吨，年均增长 5%左右，

国内 2003 年后大豆蛋白加工业出现较快增长。 

 大豆蛋白粉具有一定缺陷，其含有的嘌呤可能导致体内尿酸增高，促成

痛风，且大豆蛋白质中蛋氨酸含量相对较少。相对而言，大米蛋白粉赖

氨酸含量在谷物蛋白中最高，氨基酸构成比例合理，且大米蛋白具有低

过敏特征，非常适宜作为儿童、老人和病人，大米蛋白在各种蛋白中能

量值最低，可以作为成人食品和保健品。 

 不过由于大米中蛋白质含量仅有 14%，加工提纯较大豆繁琐，且稻谷主

要在不发达国家生产，深加工的占比较发达国家的大豆有明显区别，因

此目前全球范围内大米蛋白粉产量较低。 

 中国是大米蛋白粉的主要生产国，但由于加工工艺受限，主要用于饲料

添加剂，2010 年中国大米蛋白粉产量 22 万吨。其中食用大米蛋白粉产

量仅 6890 吨，主要用于下游医药、食品、化妆品的添加剂，并无食用

大米蛋白粉的独立产品。 

图表 15：公司大米淀粉糖业务预测 

麦芽糖浆 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
产能（吨） 60000 60000 60000 100000 145396 160528
销售数量（吨） 49510 42933 61300 66547 75969.41 95000
平均单价（元/吨） 2594.47 2658.36 2667.34 2980 3129 3285
销售收入（百万元） 128.45 114.13 163.52 198.31 237.71 312.08
单位成本（元/吨） 1872 1899 1918 2156 2253 2365
销售成本（百万元） 92.67 81.52 117.58 143.46 171.15 224.69
毛利润（百万元） 35.79 32.61 45.94 54.85 66.56 87.38
毛利率 27.86% 28.57% 28.09% 27.66% 28% 28%
麦芽糊精 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
产能（吨） 0 8000 8000 8000 8000 8000
产能利用率 0 53.73% 77.80% 79.35% 80.94% 82.55%
平均单价（元/吨） 0 3358.13 3583.56 3830 4094 4368
销售收入（百万元） 0 14.39 20.78 23.95 25.98 28.27
单位成本（元/吨） 0 2315 2506 2676 2861 3052
销售成本（百万元） 0 9.92 14.53 16.73 18.15 19.75
毛利润（百万元） 0 4.47 6.25 7.21 7.82 8.51
毛利率 0 31.05% 30.07% 30.12% 30.12% 30.12%
葡萄糖粉 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
产能（吨） 3600 12000 12000 12000 35400 43200
销售数量（吨） 51 8913 7046 8149.6704 15133.5 19950
平均单价（元/吨） 3339.68 3345.18 3392.26 3750 3800 3990
销售收入（百万元） 0.17 29.82 23.90 30.56 57.51 79.60
单位成本（元/吨） 2240 2284 2484 2723 2774 2913
销售成本（百万元） 0.11 20.36 17.50 22.19 41.98 58.11
毛利润（百万元） 0.05 9.46 6.40 8.37 15.53 21.49
毛利率 32.93% 31.71% 26.77% 27.40% 27% 27%  

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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 公司 2010 年饲用大米蛋白粉单价仅 4200 元/吨，但是安利纽崔莱的品

牌大豆蛋白粉折合 55 万元/吨，因此未来食用大米蛋白粉的品牌附加值

提升空间非常大。 

 公司此次 IPO 募投项目中包含 5000 吨食用大米蛋白粉生产线，公司未

来将以自有品牌推向市场，如果营销渠道和品牌构建合理，公司极有希

望成为国内食用大米蛋白粉的领军企业。 

 不过如前文所述，短期内我们担忧公司营销渠道构建的能力，因此 2012

年和 2013 年的模型假设中并未对此项业务进行乐观预期，仅仅预计毛

利率为 35%，较 2010 年的 33%提升 2 个百分点，未来这项业务存在超

预期可能性。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 16：全球大豆蛋白产量 图表 17：国内大豆蛋白产能投产情况 
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来源：汉鼎咨询、齐鲁证券研究所 来源：汉鼎咨询、齐鲁证券研究所 

图表 18：中国大米蛋白粉产量 图表 19：中国食用大米蛋白粉产量 
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精炼米糠油处于供不足需的状态 

 从营养含量来讲，米糠油的酸值较高，油酸和亚油酸比例约为 1:1，脂

肪酸组成也较为均衡，米糠油的不饱和脂肪酸含量高达 80%以上，米糠

油的营养价值超过花生油、大豆油等其他食用油。 

 米糠油从米糠中提炼而来，100 吨稻谷可产 8 吨米糠，含油量 15%-18%，

理论毛油产量 1.2 吨左右，精炼油产量更低，按国内 2 亿吨稻谷产量计

算，理论米糠油毛油产量仅为 240 万吨，精炼油不足 120 万吨。 

 2010 年全球市场精炼米糠油产量仅有 74 万吨，其中中国产量 3.3 万吨，

全球范围内米糠油都处于供不足需的状况。 

 公司目前主要以产米糠油毛油为主，销售单价大约 5800 元/吨，而市场

精炼米糠油售价可达 12000-15000 元/吨，未来公司 3000 吨精炼油项目

投产后，将有效提升公司米糠油的盈利能力。 

 不过我们同样基于营销方面的考量，对未来盈利假设做了较为保守的假

设。 

 

 

 

 

图表 20：公司蛋白粉业务预测 

蛋白粉类 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
产能（吨） 10000 10000 10000 10000 16724 18800
销售数量（吨） 5111 9519 10378 10374 12710.24 15181
平均单价（元/吨） 3988.18 5142.29 4191.56 4170 4200 4378
销售收入（百万元） 20.38 48.95 43.50 43.26 53.38 66.46
单位成本（元/吨） 2544 3323 2808 2762 2730 2846
销售成本（百万元） 13.00 31.63 29.15 28.65 34.70 43.20
毛利润（百万元） 7.38 17.32 14.35 14.61 18.68 23.26
毛利率 36.20% 35.38% 33.00% 33.77% 35% 35%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 21：全球精炼米糠油供需情况 图表 22：中国精炼米糠油供需状况 
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IPO 募投项目分析：2012 年下半年进入产能释放期    

 公司本次拟公开发行不超过 1700 万股，募集资金 3.79 亿元。 

 根据招股说明书 IPO 募投项目投产情况，预计 2012 年下半年后，公司

将进入新增产能释放期。 

 

图表 23：公司米糠油业务预测 

糠油 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
产能（吨） 800 2000 2000 2000 3727 4328
销售数量（吨） 84 1679 1521 1900 3540.65 4111.6
平均单价（元/吨） 3433.64 5203.34 6418.24 7381 8488 9337
销售收入（百万元） 0.29 9.38 9.76 14.02 30.05 38.39
单位成本（元/吨） 2595 4006 5134 5831 6706 7376
销售成本（百万元） 0.22 6.73 7.81 11.08 23.74 30.33
毛利润（百万元） 0.07 2.66 1.95 2.95 6.31 8.06
毛利率 24.42% 23.01% 20.01% 21% 21% 21%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 24：IPO 募投项目分析 

项目名称 投资总额 预计募投
资金使用

财务内部
收益率

投资回收
期

建设期 固定资产
投资

铺底流动
资金

达产后年
均销售收

达产后年
均净利润

循环经济型稻米精深加工生产线技改项目 24,058 24,058 30.8% 4.7 1 18,356 5,702 59,275 9,827

年产5000 吨食用级大米蛋白粉产业化项 9,653 9,653 31.4% 4.9 1 7,821 1,832 15,697 4,202

年产3000 吨精纯米糠油技改项目 2,593 2,593 39.3% 3.8 1 2,404 189 6,308 1,107

稻米生物科技研发中心建设项目 1,621 1,621 894

其他与主营业务相关的营运资金项目

募投项目合计 37,925 37,925 29,475 7,723 81,280 15,136

来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 

图表 25：IPO 募投项目新增产能释放时间表 

预计产量（吨 达产比例 预计产量（吨达产比例 预计产量（吨）达产比例

1 普米 30,720 60% 40,960 80% 51,200 100%
2 精米 15,120 60% 20,160 80% 25200 100%
3 高麦芽糖 45,396 60% 60,528 80% 75,660 100%
4 葡萄糖粉 23,400 60% 31,200 80% 39,000 100%
5 蛋白浆 9100
6 米糠 14,080

预计产量（吨 达产比例 预计产量（吨达产比例 预计产量（吨）达产比例

1 食用大米蛋白粉 2,758 50% 4,136 75% 5,500 100%
2 速溶大米蛋白粉 - 0 - 0% 208 100%
3 饲料大米蛋白粉 3,966 68% 4,664 80% 5,828 100%

预计产量（吨 达产比例 预计产量（吨达产比例 预计产量（吨）达产比例

1 一级精纯米糠油 241 30% 425 52% 812 100%
2 二级精纯米糠油 482 566 433 100%
3 三级精纯米糠油 1,004 708 271 100%
4 30%调和米糠油 - 629 1,444 100%
5 糠粕 16070 74% 18867 87% 21664 100%

循环经济型稻米精深加
工生产线技改项目

年产 5000 吨食用级大
米蛋白粉产业化项目

年产 3000 吨精纯米糠
油技改项目

2012 2013

产品
2012 2013 2014

2014
产品

产品
2012 2013 2014

来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 -

新股研究报告 

盈利预测与投资建议 

盈利假设前提 

 具体业务假设参照后文的“销售收入预测表”，期间费用假设见下表： 

盈利预测结果 

 预计 2011-2013 年万福生科实现营业收入 5.33 亿元、6.70 亿元和 8.50

亿元，同比增长 22.8%、25.8%和 27.0%；实现归属于母公司净利润 6039

万元、8973 万元和 1.15 亿元，同比增长 8.7%、48.6%和 28.3%，对应

2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.90 元、1.34 元和 1.72 元。 

询价区间：25.2 元-29.7 元 

 目前淀粉糖类上市公司 2011-2013 年平均估值水平为为 39.4XPE、

27.9XPE 和 20.6XPE，考虑到目前一级市场询价的总体估值水平区间，

给予公司 2011 年 28-33XPE 的估值水平，据此得出的询价区间为 25.2

元-29.7 元。  

 近期中小板和创业板公司上市首日平均涨跌幅为 40%左右，假设发行价

图表 26：万福生科三项期间费用假设 
会计年度截止日：12/31 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销售费用 2.74 10.26 12.17 14.91 17.41 21.25
占营业收入比重 1.20% 3.13% 2.81% 2.80% 2.60% 2.50%

管理费用 4.92 18.60 23.68 29.29 36.16 42.51
占营业收入比重 2.15% 5.68% 5.46% 5.50% 5.40% 5.00%

财务费用 11.53 10.49 11.98 10.22 3.20 6.17
占营业收入比重 5.05% 3.20% 2.76% 1.92% 0.48% 0.73%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 27：淀粉糖类上市公司相对估值表 

股价 2010EPS 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2010PE 2011PE 2012PE 2013PE

保龄宝 18.90 0.41 0.68 0.96 1.23 46.10 27.79 19.69 15.37

龙力生物 28.38 0.49 0.60 0.81 1.13 57.92 47.30 35.04 25.12

量子高科 12.50 0.25 0.29 0.43 0.58 50.00 43.10 29.07 21.55

平均 39.40 27.93 20.68

来源：wind、齐鲁证券研究所 

图表 28：近期新股上市首日表现 

收盘价 涨跌幅% 换手率% 开盘涨跌幅%

新莱应材(300260) 2011/9/6 27 38.71 43.37 87.77 48.15

雅本化学(300261) 2011/9/6 22 26.85 22.05 80.5 27.27

新天科技(300259) 2011/8/31 21.9 30.8 40.64 86.72 36.99

东方精工(002611) 2011/8/30 15.5 21.62 39.48 79.98 49.68

朗姿股份(002612) 2011/8/30 35 47.1 34.57 89.91 22.86

北玻股份(002613) 2011/8/30 13.5 18.39 36.22 79.84 42.96

精锻科技(300258) 2011/8/26 25 37.64 50.56 89.13 43.6

仟源制药(300254) 2011/8/19 13 16.82 29.38 77.59 38.46

股票 上市日期 发行价
上市首日

来源：wind、齐鲁证券研究所 
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是 25.2 元-29.7 元，那么万福生科上市首日的定价为 35.28 元-41.50 元。 

风险提示 

 毛利率下降风险。公司是典型的农产品加工企业，未来稻谷价格中长期

价格上涨趋势已成定局，公司成本与毛利率下降风险可能增大。 

 所得税率提升风险。公司因高新技术企业而享受的所得税减半征收优惠

政策于 2012 年到期，此后可能面临所得税率上调之风险。 

 营销短板之风险。由农产品初加工到消费品企业转型是否能成功关键在

于营销队伍的构建，目前公司营销方面的短板可能制约此方面之进展。 

图表 29：万福生科销售收入预测表 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

麦芽糖浆
平均售价（元/吨） 2,594.47 2,658.36 2,667.34 2,980.00 3,129.00 3,285.00

增长率（YOY） — 2.46% 0.34% 11.72% 5.00% 4.99%

销售数量（吨） 49,510.00 42,933.00 61,300.00 66,547.00 75,969.41 95,000.00

增长率（YOY） — -13.28% 42.78% 8.56% 14.16% 25.05%

销售收入（百万元） 128.45 114.13 163.51 198.31 237.71 312.08

增长率（YOY） — -11.15% 43.26% 21.28% 19.87% 31.28%

毛利率 27.86% 28.57% 28.09% 27.66% 28.00% 28.00%

销售成本 92.67 81.52 117.58 143.46 171.15 224.69

增长率（YOY） — -12.02% 44.23% 22.01% 19.30% 31.28%

毛利（百万元） 35.79 32.61 45.93 54.85 66.56 87.38

增长率（YOY） — -8.88% 40.86% 19.43% 21.34% 31.28%

占总销售额比重 56.49% 34.92% 37.90% 37.24% 35.50% 36.71%

占主营业务利润比重 69.94% 40.49% 45.08% 45.84% 43.93% 45.24%

麦芽糊精
平均售价（元/吨） 0.00 3,358.13 3,583.56 3,830.00 4,094.00 4,368.00

增长率（YOY） — — 6.71% 6.88% 6.89% 6.69%

销售数量（吨） 0.00 4,284.00 5,798.00 6,252.00 6,345.50 6,471.92

增长率（YOY） — — 35.34% 7.83% 1.50% 1.99%

销售收入（百万元） 0.00 14.39 20.78 23.95 25.98 28.27

增长率（YOY） — — 44.43% 15.25% 8.49% 8.82%

毛利率 0.00% 31.05% 30.07% 30.12% 30.12% 30.12%

销售成本 0.00 9.92 14.53 16.73 18.15 19.75

增长率（YOY） — — 46.48% 15.16% 8.49% 8.82%

毛利（百万元） 0.00 4.47 6.25 7.21 7.82 8.51

增长率（YOY） — — 39.87% 15.44% 8.49% 8.82%

占总销售额比重 0.00% 4.40% 4.82% 4.50% 3.88% 3.33%

占主营业务利润比重 0.00% 5.55% 6.13% 6.03% 5.16% 4.41%

葡萄糖粉
平均售价（元/吨） 3,339.68 3,345.18 3,392.26 3,750.00 3,800.00 3,990.00

增长率（YOY） — 0.16% 1.41% 10.55% 1.33% 5.00%

销售数量（吨） 51.00 8,913.00 7,046.00 8,149.67 15,133.50 19,950.00

增长率（YOY） — 17376.47% -20.95% 15.66% 85.69% 31.83%

销售收入（百万元） 0.17 29.82 23.90 30.56 57.51 79.60

增长率（YOY） — 17405.25% -19.83% 27.86% 88.17% 38.42%

毛利率 32.93% 31.71% 26.77% 27.40% 27.00% 27.00%

销售成本 0.11 20.36 17.50 22.19 41.98 58.11

增长率（YOY） — 17723.67% -14.04% 26.76% 89.21% 38.42%

毛利（百万元） 0.06 9.45 6.40 8.37 15.53 21.49

增长率（YOY） — 16756.71% -32.32% 30.87% 85.42% 38.42%

占总销售额比重 0.07% 9.12% 5.54% 5.74% 8.59% 9.36%

占主营业务利润比重 0.11% 11.74% 6.28% 7.00% 10.25% 11.13%

蛋白粉类
平均售价（元/吨） 3,988.18 5,142.29 4,191.56 4,170.00 4,200.00 4,378.00

增长率（YOY） — 28.94% -18.49% -0.51% 0.72% 4.24%

销售数量（吨） 5,111.00 9,519.00 10,378.00 10,374.00 12,710.24 15,181.00

增长率（YOY） — 86.25% 9.02% -0.04% 22.52% 19.44%

销售收入（百万元） 20.38 48.95 43.50 43.26 53.38 66.46

增长率（YOY） — 140.14% -11.13% -0.55% 23.40% 24.50%

毛利率 36.20% 35.38% 33.00% 33.77% 35.00% 35.00%

销售成本 13.00 31.63 29.15 28.65 34.70 43.20

增长率（YOY） — 143.23% -7.86% -1.70% 21.11% 24.50%

毛利（百万元） 7.38 17.32 14.36 14.61 18.68 23.26

增长率（YOY） — 134.70% -17.11% 1.77% 27.90% 24.50%

占总销售额比重 8.96% 14.98% 10.08% 8.12% 7.97% 7.82%

占主营业务利润比重 14.42% 21.51% 14.09% 12.21% 12.33% 12.04%

普米

平均售价（元/吨） 2,491.17 2,544.93 2,527.30 3,080.00 3,388.00 3,557.40

增长率（YOY） — 2.16% -0.69% 21.87% 10.00% 5.00%

销售数量（吨） 21,705.00 20,016.00 24,723.00 32,882.35 38,950.00 47,500.00

增长率（YOY） — -7.78% 23.52% 33.00% 18.45% 21.95%

销售收入（百万元） 54.07 50.94 62.48 101.28 131.96 168.98

增长率（YOY） — -5.79% 22.66% 62.09% 30.30% 28.05%

毛利率 9.76% 9.14% 11.70% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本 48.79 46.28 55.17 91.15 118.77 152.08

增长率（YOY） — -5.14% 19.20% 65.21% 30.30% 28.05%

毛利（百万元） 5.28 4.66 7.31 10.13 13.20 16.90

增长率（YOY） — -11.78% 57.02% 38.54% 30.30% 28.05%

占总销售额比重 23.78% 15.59% 14.48% 19.02% 19.71% 19.88%

占主营业务利润比重 10.31% 5.78% 7.17% 8.46% 8.71% 8.75%

精米
平均售价（元/吨） 3,196.77 3,053.89 3,209.41 3,800.00 3,990.00 4,190.00

增长率（YOY） — -4.47% 5.09% 18.40% 5.00% 5.01%

销售数量（吨） 3,033.00 12,391.00 28,182.00 26,856.16 27,550.00 30,722.40

增长率（YOY） — 308.54% 127.44% -4.70% 2.58% 11.52%

销售收入（百万元） 9.70 37.84 90.45 102.05 109.92 128.73

增长率（YOY） — 290.28% 139.02% 12.83% 7.71% 17.10%

毛利率 22.35% 19.04% 19.97% 19.10% 19.10% 19.10%

销售成本 7.53 30.64 72.39 82.56 88.93 104.14

增长率（YOY） — 306.92% 136.28% 14.06% 7.71% 17.10%

毛利（百万元） 2.17 7.20 18.06 19.49 21.00 24.59

增长率（YOY） — 232.48% 150.70% 7.92% 7.71% 17.10%

占总销售额比重 4.26% 11.58% 20.97% 19.16% 16.42% 15.14%

占主营业务利润比重 4.23% 8.95% 17.73% 16.29% 13.86% 12.73%

糠油
平均售价（元/吨） 3,433.64 5,203.34 6,418.24 7,381.00 8,488.00 9,337.00

增长率（YOY） — 51.54% 23.35% 15.00% 15.00% 10.00%

销售数量（吨） 84.00 1,679.00 1,521.00 1,900.00 3,540.65 4,111.60

增长率（YOY） — 1898.81% -9.41% 24.92% 86.35% 16.13%

销售收入（百万元） 0.29 8.74 9.76 14.02 30.05 38.39

增长率（YOY） — 2929.00% 11.74% 43.66% 114.30% 27.74%

毛利率 24.42% 23.01% 20.01% 21.00% 21.00% 21.00%

销售成本 0.22 6.73 7.81 11.08 23.74 30.33

增长率（YOY） — 2985.51% 16.10% 41.88% 114.30% 27.74%

毛利（百万元） 0.07 2.01 1.95 2.95 6.31 8.06

增长率（YOY） — 2754.10% -2.83% 50.76% 114.30% 27.74%

占总销售额比重 0.13% 2.67% 2.26% 2.63% 4.49% 4.52%

占主营业务利润比重 0.14% 2.50% 1.92% 2.46% 4.17% 4.17%

其他（饲料、谷壳）
销售收入（百万元） 0.78 5.98 2.30 0.34 1.00 1.00

增长率（YOY） — 668.70% -61.53% -85.22% 194.12% 0.00%

毛利率 9.56% 10.03% 7.63% 7.88% 8.00% 8.00%

销售成本 0.70 5.38 2.13 0.31 0.92 0.92

增长率（YOY） — 664.71% -60.50% -85.26% 193.73% 0.00%

毛利（百万元） 0.07 0.60 0.18 0.03 0.08 0.08

增长率（YOY） — 706.49% -70.73% -84.74% 198.60% 0.00%

占总销售额比重 0.34% 1.83% 0.53% 0.06% 0.15% 0.12%

占主营业务利润比重 0.15% 0.74% 0.17% 0.02% 0.05% 0.04%

销售收入小计 227.37 326.80 431.39 532.51 669.61 850.15

销售成本小计 176.20 246.28 329.49 412.84 518.09 657.01

毛利 51.17 80.53 101.89 119.67 151.52 193.14

平均毛利率 22.50% 24.64% 23.62% 22.47% 22.63% 22.72% 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 30：万福生科三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 228 328 434 533 670 850 货币资金 16 43 58 243 202 258
    增长率 — 43.6% 32.3% 22.8% 25.7% 27.0% 应收款项 8 6 9 10 13 16
营业成本 -176 -247 -330 -413 -518 -657 存货 143 196 190 194 221 235
    %销售收入 77.2% 75.3% 76.1% 77.5% 77.4% 77.3% 其他流动资产 32 16 30 70 49 60
毛利 52 81 104 120 152 193 流动资产 198 261 286 518 485 569
    %销售收入 22.8% 24.7% 23.9% 22.5% 22.6% 22.7%     %总资产 63.0% 68.4% 56.5% 66.3% 50.7% 52.5%
营业税金及附加 0 0 -1 -2 -2 -3 长期投资 0 1 1 1 1 1
    %销售收入 0.0% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 105 108 189 223 422 452
营业费用 -3 -10 -12 -15 -17 -21     %总资产 33.4% 28.2% 37.4% 28.5% 44.2% 41.7%
    %销售收入 1.2% 3.1% 2.8% 2.8% 2.6% 2.5% 无形资产 11 12 29 39 48 61
管理费用 -5 -19 -24 -29 -36 -43 非流动资产 117 121 220 263 472 515
    %销售收入 2.2% 5.7% 5.5% 5.5% 5.4% 5.0%     %总资产 37.0% 31.6% 43.5% 33.7% 49.3% 47.5%
息税前利润（EBIT） 44 52 66 74 96 127 资产总计 315 382 506 780 957 1,085

    %销售收入 19.4% 15.7% 15.3% 13.9% 14.3% 14.9% 短期借款 174 194 220 0 91 100
财务费用 -12 -10 -12 -10 -3 -6 应付款项 45 10 11 33 32 37
    %销售收入 5.0% 3.2% 2.8% 1.9% 0.5% 0.7% 其他流动负债 7 3 2 13 9 9
资产减值损失 0 1 0 0 0 0 流动负债 226 208 233 46 133 145
公允价值变动收益 0 0 -1 0 0 0 长期贷款 18 15 55 55 55 55
投资收益 0 0 1 -2 1 1 其他长期负债 0 0 4 4 4 4
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.9% — 1.0% 0.8% 负债 244 223 291 104 191 204

营业利润 33 42 53 61 94 121 普通股股东权益 71 159 215 676 766 881
  营业利润率 14.3% 12.8% 12.3% 11.5% 14.0% 14.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 1 2 8 5 5 5 负债股东权益合计 315 382 506 780 957 1,085

税前利润 33 44 61 66 99 126
    利润率 14.5% 13.4% 14.1% 12.5% 14.7% 14.9% 比率分析

所得税 -8 -4 -6 -6 -9 -11 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 22.7% 10.1% 9.2% 9.0% 9.0% 9.0% 每股指标
净利润 26 40 56 60 90 115 每股收益(元) 1.283 0.791 1.111 0.901 1.339 1.718

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.541 3.189 4.300 10.088 11.427 13.145

归属于母公司的净利润 26 40 56 60 90 115 每股经营现金净流(元) 0.103 0.253 1.433 1.041 1.469 1.874
    净利率 11.2% 12.1% 12.8% 11.3% 13.4% 13.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 36.23% 24.81% 25.84% 8.94% 11.72% 13.07%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 8.14% 10.35% 10.98% 7.74% 9.38% 10.61%

净利润 26 40 56 60 90 115 投入资本收益率 13.85% 14.31% 14.26% 14.02% 12.44% 14.99%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 5 5 10 13 21 31 营业总收入增长率 — 43.55% 32.33% 22.81% 25.75% 26.96%

非经营收益 12 11 12 10 1 4 EBIT增长率 — 16.39% 28.95% 10.93% 29.89% 32.20%

营运资金变动 -41 -43 -6 -13 -13 -25 净利润增长率 — 54.20% 40.42% 8.71% 48.58% 28.27%

经营活动现金净流 2 13 72 70 98 126 总资产增长率 — 21.30% 32.38% 54.17% 22.61% 13.37%

资本开支 38 9 103 50 225 70 资产管理能力
投资 0 0 -9 0 0 0 应收账款周转天数 6.2 7.5 5.8 6.0 6.0 6.0

其他 0 0 1 -2 1 1 存货周转天数 147.6 250.5 213.8 170.0 155.0 130.0

投资活动现金净流 -38 -9 -112 -52 -224 -69 应付账款周转天数 1.5 2.7 3.8 3.0 3.0 3.0

股权募资 0 49 0 401 0 0 固定资产周转天数 70.4 108.2 104.4 96.6 125.4 141.6

债权募资 46 -15 66 -220 91 8 偿债能力
其他 -12 -11 -12 -12 -7 -10 净负债/股东权益 249.10% 104.01% 97.52% -28.99% -8.34% -12.58%

筹资活动现金净流 35 24 54 168 85 -1 EBIT利息保障倍数 3.8 4.9 5.6 7.2 30.0 20.5
现金净流量 -1 27 14 186 -41 55 资产负债率 77.53% 58.29% 57.52% 13.37% 19.97% 18.80%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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