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简评和投资建议 

公司是国内最大的粉丝生产和销售企业。公司凭借产品、技术和规模优势，逐步摆脱初级农产品加工企业形象，重点开拓

商超渠道，提升“双塔”粉丝品牌价值，有效利用循环经济生产高附加值副产品、降低生产成本。 

我们对公司中长期的关注点在于：1）公司的粉丝市场开拓重心在商超，通过商超渠道的销售提升公司品牌形象和知名度，

逐步向品牌快消品公司转型；2）公司作为产能和销量最大的正宗龙口粉丝生产企业，凭借规模、技术、成本、资金等优

势，在行业集中度提升的过程中受益；3）公司通过有效利用循环经济，生产出食用蛋白、乙醇和沼气等高附加值副产品，

降低生产成本的同时增加公司其他销售收入。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.69 元、1.14 元和 1.51 元，公司 11 月 9 日股价为 25.41 元，对应 2011-2013
年 PE 为 36 倍，22 倍和 17 倍。我们预测公司未来两年的业绩增长较快，主要是考虑到粉丝扩产和食用蛋白的销售。公

司短期估值偏高，考虑到品牌提升、行业整合和循环经济将为公司打开中长期增长空间，我们给予公司 2012 年粉丝业务

（贡献约 0.74）30 倍、食用蛋白业务（贡献约 0.35 元）20 倍、其他业务（贡献约 0.05 元）20 倍估值水平，对应目标

价格为 30 元。公司能否顺利消化新增的粉丝产能和食用蛋白能否顺利销售，是近期最大看点。 

风险与不确定性：（1）原材料大幅波动；（2）新增产能释放不及预期；（3）商超渠道开拓进度和效果不及预期；（4）食

用蛋白实际销售不及预期；（3）食品质量风险。 

 

我们对公司的基本观点如下： 

1． 公司位于龙口粉丝主产地，是全国粉丝产销冠军。 

公司主要生产多种系列的粉丝产品，包括纯豆粉丝（龙口粉丝）、杂粮粉丝和红薯粉丝，2007-2010 年公司销售收入

的年均复合增速约为 24%。2010 年公司粉丝销售收入 3.24 亿元，占公司主营收入的 87%，毛利占比 78%左右。公司的

粉丝产能行业第一，去年约为 35000 吨，今年年底预计达到 4.8 万吨，远高于前五名的其他企业 10000 吨左右的规模。 
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图 1  公司 2007-2011 年前三季度收入及增速 
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资料来源：公司招股说明书和年报, 海通证券研究所 

 

图 2  公司主营收入构成 
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资料来源：公司 2010 年年报，海通证券研究所  

图 3  公司毛利构成 
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资料来源：公司 2010 年年报，海通证券研究所  

 

表 1 2008-1H2011 公司各类粉丝产品销售收入(万元)和占总收入比重(%) 

1H2011 2010 2009 2008 
粉丝类别 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 收入 占比 

纯豆粉丝 7529.72 26.34 14785.51 39.91 15451.6 48.07 11135.55 40.57 

杂粮粉丝 5696.74 19.93 10556.22 28.50 8270.38 25.73 5121.74 18.66 

红薯粉丝 4541.31 15.89 7063.53 19.07 5957.70 18.53 7059.13 25.72 
 

资料来源：公司公告, 海通证券研究所 

 

我国粉丝生产的地域分布特征明显，山东、四川和河北三省集中了 60%以上的粉丝生产企业。其中，公司所在地山东招

远的粉丝企业最为集中，占据了 40%以上的国内粉丝企业。招远粉丝以龙口粉丝为代表，当地的龙口粉丝年产量占全国

龙口粉丝总量 80%以上。作为中国粉丝行业的龙头企业，公司的“双塔”牌龙口粉丝于第一批获得龙口粉丝原产地产品

的专用标志认可，公司同时拥有“驰名商标”又拥有“中国名牌产品”称号。 
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注：龙口粉丝国家标准中规定原料必须是豌豆或绿豆。国家对龙口粉丝实施原产地域产品保护，龙口粉丝原产地域范围为

招远市、蓬莱市、龙口市、莱阳市、莱州市五个行政区域。2008 年龙口粉丝被列入全国 10 个与欧盟互认的地理标志产

品之一，龙口粉丝成为了粉丝产品在国际和国内市场上的代名词。 

图 4  国内粉丝生产地域分布情况 
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资料来源：公司年报, 海通证券研究所 

 

2． 内销为主快速发展，外销为辅稳定增长 

公司的粉丝产品在 2006 年以前以出口为主，之后开始开拓国内市场。公司的出口粉丝主要销往日本、韩国和一些东南亚

国家，其中出口日本的粉丝主要以高档的纯豆粉丝和即食粉丝为主，出口东南亚和韩国的主要是中低档的杂粮和红薯粉丝。 

虽然国外的粉丝消费市场依旧广阔，但全球最大的粉丝消费市场还是在中国。因此最近几年公司积极拓展国内市场的消费

空间，新增产能几乎全部通过国内市场消化。目前公司内销粉丝占比约为 83%，国内市场将继续作为公司销售的重点和

未来业绩增长的主要看点。 

图 5 公司海外市场销售收入结构 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 6  公司海外其他国家销售收入结构 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

 

 

 

 



                                   上市公司调研报告·双塔食品（002481） 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

4 

图 7  2007-2010 年上半年公司国内和国外市场销售收入比例 
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资料来源：公司招股说明书和年报、半年报, 海通证券研究所 

 

3． 内销粉丝重点开拓商超渠道，提升品牌形象和知名度，增强议价能力。 

公司的粉丝市场开拓重心在商超，通过商超渠道的销售提升公司在终端的品牌形象和知名度，逐步向品牌快消品公司转

型。公司具有正宗龙口粉丝的原产地认证，又有出口日韩的品质认可，即拥有了历史形成的天然品牌优势和长期形成的

先进生产经验，这使得公司有了打造知名消费品牌的基础。一旦公司确立了类似“粉丝代名词”的品牌认知度后，这种

优势将在市场拓展中不断发挥，使得公司的龙头地位更加稳固。 

公司将三种内销粉丝产品进行了差别定位，目前分别通过商超和农贸批发市场进行销售。 

纯豆粉丝（龙口粉丝）的口感和品质最高，过去主要出口日本。内销纯豆粉丝主要通过商超销售，面向高档消费人群和餐

饮企业，定价较高、毛利率较为稳定，是公司最大的利润来源。 

杂粮粉丝符合消费者健康理念、价位适中，通过商超农贸市场销售给中高端消费群体，销量最大但毛利较低。 

红薯粉丝是最为常见的日常粉丝消费品种，主要通过农贸市场销售给中低端消费者，定价较低但受毛利波动较大。 

表 2  公司三种粉丝的原料、市场定位、销售渠道、定价和毛利率情况 

品种 原料 2010 年平均售价（元/kg） 市场定位 销售渠道 2010 年毛利率 

纯豆粉丝 豌豆、绿豆等 11.85 高端 大中型商超 27.53% 

杂粮粉丝 
绿豆，添加了玉

米、小麦等 
6.45 中/高端 农贸市场/商超 15.46% 

红薯粉丝 甘薯 6.48 低端 农贸市场 25.89% 
 
资料来源：公司 2010 年年报， 海通证券研究所 
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图 8  公司各类粉丝销售量、销售金额和毛利情况 
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资料来源：公司招股说明书和年报、半年报, 海通证券研究所 

 

商超渠道是公司发展重点，逐步加大直营商超占比。 

以纯豆为主打产品的商超渠道是公司近几年发展的重心。公司 2006 年商超渠道的销售收入仅有几百万，到 2010 年商超

渠道的收入 1 个多亿，前四年的年均增速超过 200%。目前公司内销粉丝销售额中，商超和农贸批发市场的销售占比约为

4:6。 

公司已经基本覆盖一线城市的大型商超，通过这些中心城市向二线城市辐射，逐步加大渗透度。今年公司通过车间改造和

租赁增加的 1.5 万吨纯豆粉丝产能，以及明年募投项目达产新增的 2 万吨纯豆和杂粮粉丝产能，预计将主要通过商超渠道

的扩张进行消化。 

直营商超是公司主要的销售模式，目前公司进场销售的商超中 70%是直营，一线城市的大型商超（如沃尔玛、大润发、

步步高、家家悦、京客隆、成都红旗、山东银座等）已经全部实现了直营。我们认为，直营商超占比和销售额的逐渐增加

将给公司带来的诸多收益： 

1）提升公司利润率水平。粉丝的毛利并不高，而过去采取“公司-经销商-商超”的模式销售时，公司还要留出充足的利

润给经销商以支付较大的商超费用。在公司有品牌和资金实力直供商超市场后，虽然增加了物流和商超费用，但节省的中

间环节费用有利于提高公司的利润率水平,也为公司提高出厂价格提供了空间。 

2）摆脱对经销商的依赖。大多数粉丝企业小而分散，不得不依赖经销商销往终端市场，企业相对于对经销商和终端没有

掌控和议价的能力，长期处于较为被动的状态难以进行市场扩张。 

3）提高品牌知名度。”双塔”粉丝的品质长期以来在经销商中积累了良好的口碑，但在消费者中的知名度较低。加大商超

的销售可以借助商超的宣传，提升双塔的品牌知名度。公司已经请凯丽做形象代言，预计明年将开始在电视等媒体进行广

告宣传，进一步提高公司品牌的知名度。 

4）提升品牌形象。有助于公司摆脱初级农产品加工形象，以高端和品质取胜，提高品牌价值，逐步增强对商超的议价能

力。 

尽管公司已经以直营商超为主，但目前阶段还需要经销商协助进行全国配送，给经销商 6%左右的利润率。今年商超渠道

销量计划增速 100%。 
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4． 循环经济为业绩锦上添花 

公司积极研究和利用循环经济，将纯豆粉丝（以豌豆为主要原料）生产后的废水提取豌豆蛋白、沼气和乙醇，并利用废渣

作为菌棒培育食用菌。公司自行研发了废水提取豌豆蛋白技术，蛋白回收率达到 95.50%；提取蛋白后的废水进入沼气工

程生产沼气，用于发电，供应生产车间所用蒸汽和电能；沼气工程产生的沼渣经处理后作为有机肥料使用，处理达标的水

源经沟渠输送至附近农田作为灌溉用水使用。此外，公司还使用生物技术从废渣中提取燃料乙醇，利用废渣作为菌棒培育

食用菌等。 

公司的循环经济路线，既能为公司节省能源成本，又能通过副产品的销售为公司创收。此外，由于公司的主要成本（豌豆

等原料）都已经包含在粉丝环节，而豌豆蛋白等副产品生产环节仅承担制造费用和人工费用。 

 

图 9   公司的粉丝生产循环经济图 
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资料来源：海通证券研究所  

表 3  豌豆成分含量及能生产的粉丝和副产品  

成分 含量 粉丝和副产品 

淀粉 <50% 粉丝 

蛋白质 20% 食用/饲料蛋白 

纤维 15% 乙醇 

水分 >10% 沼气 

其他 5-9% 粉渣 
 
资料来源：海通证券研究所  

 

豌豆食用蛋白 

过去公司从豌豆淀粉生产的废水中提取的蛋白主要是饲用蛋白，蛋白质含量在 50%左右，价格大约在 3000 元/吨，销售

给周边的养殖企业。目前公司通过技术研发，成功将提取物的蛋白质含量提高至 80%，已经达到了美国的宠物食品添加

蛋白应用标准。未来公司将逐渐缩小国内饲料蛋白的销售，积极谋求向国外出口食用豌豆蛋白。参考烟台海关类似豌豆蛋

白的出口价格，大约在 7600 元/吨。 

目前国内外食用蛋白行业使用最多的是大豆蛋白，主要由于大豆蛋白的产量更大、水溶性更好，广泛应用在植物蛋白饮料

和植物蛋白粉等当中。豌豆蛋白较多使用在宠物食品的蛋白添加、以及饲料、肉制品、烘焙食品等。 

豌豆蛋白的优势在于：相比其他植物蛋白，豌豆蛋白的分子量小，容易吸收；同样具备人体所需的 8 种氨基酸，并且赖

氨酸含量更高（赖氨酸有助于肌体生长和骨骼健康）；没有转基因风险等。 

公司今年有 2000 吨食用蛋白能够投产；明年公司的超募资金新投产和技改的生产线达产，食用蛋白产量将达到 10000
吨以上。如果成功出口到美国宠物食品企业，参考目前豌豆食用蛋白在当地海关的出口报价约在 8000 元/吨。 

其他副产品：沼气和乙醇、有机肥、食用菌 

沼气节省发电成本。公司从豌豆蛋白提取后的废渣中提取乙醇的初试已经成功，15000 吨燃料乙醇可以作为工业酒精销

售；污水中提取的沼气可以代替煤炭发电，一天能为公司节省 1-2 万元发电成本。 

食用菌增加额外收入。公司利用豌豆、绿豆生产粉丝后的部分废渣培育食用菌，达产后可生产食用菌菌种 7200 吨（其中，

5400 吨食用菌菌种自用，1800 吨食用菌菌种对外销售）。公司目前在公司科技中心内建设食用菌科研楼，有 4 个食用菌

种植大棚，每个大棚每年可产食用菌 40 吨，现在处于种植初期，达产销售后将为公司增加额外收入。  

最后，公司利用废水沼气发电后产生的淤泥等剩余物，以及生产食用菌后产生的食用菌菌渣等剩余物，生产生物有机

肥项目。 
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表 4 公司公告运用超募资金进行循环经济生产的投资计划 

公告日期             公告项目 项目投入资金（万元） 

2010 年 11 月 24 日 
年产 8000 吨食用蛋白项目 
实现年处理 32 万吨提取淀粉后的蛋白浆液，生产加工 8000 吨食用蛋白 

3100 

2010 年 11 月 24 日 
粉丝生产中废料、粉渣综合利用项目 
年产燃料乙醇 15000 吨，沼气 500 万立方米 

4234 

2011 年 3 月 3 日 
利用部分豌豆/绿豆粉渣及农作物下脚料作为食用菌的重要栽培原料，进行食用菌种

植及食用菌菌种栽培 
年产食用菌菌种 7200 吨，同时年产平菇、木耳、杏鲍菇等食用菌 5400 吨 

7592 

2011 年 4 月 29 日 
投资废料再利用生产生物有机肥项目 
年生产生物有机肥 20000 吨，其中生物有机肥 10000 吨，有机无机复混肥 10000 吨 

1514 
 
资料来源：公司公告, 海通证券研究所 

5． 公司粉丝业务存在产能瓶颈，扩产项目与公司市场战略吻合 

公司粉丝产能在 2008 年达到 30000 吨之后就没有进行大规模产能扩张，之后由于市场需求量大幅增加，公司采用延长生

产时间的方式提升产能，2009 和 2010 年的产能利用率都在 100%以上，生产旺季经常出现产能不足的情况。 

表 5 公司 2007-2010 年粉丝产能利用情况 

 2007 2008 2009 2010 

产能（吨） 18750 30000 30000 30000 

产量（吨） 19022 29163 35225 39733 

产能利用率（%） 101.45 97.21% 117.42 132.44 
 
资料来源：公司招股说明书和年报, 海通证券研究所 

 

今年上半年公司进行了淀粉车间的扩产，年底可以将粉丝产能增加到 4.8 万吨；明年募投项目投产后产能可以达到 7 万吨。

新增的产能绝大部分是纯豆粉丝，预计全部通过商超销售，与公司大力发展商超渠道的战略相符，但同时对公司营销能力

提出更高要求。我们预计在公司的品牌力和渠道力共同推动下，新增的产能可以顺利消化。 

6． 公司粉丝和蛋白业务收入测算 

公司未来主要的收入和盈利来源于粉丝和食用蛋白的生产销售，我们预计公司 2011-2013 年粉丝和蛋白业务的销售情况

如下：  

表 6 公司粉丝和蛋白业务收入测算 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入（万元） 29679.68  32405.26  45621.30  68827.97  94050.99  

同比增速（%） 27.29 9.18 40.78 50.87 36.65 

内销纯豆粉丝（万元） 12738.55  11527.21  19295.70  31837.90  52532.54  

外销纯豆粉丝（万元） 2713.05  3258.30  5226.91  6794.98  8833.47  

内销杂粮粉丝（万元） 7051.36  8847.27  11518.41  19527.07  20646.27  

外销杂粮粉丝（万元） 1219.02  1708.95  2028.95  2769.51  3780.39  

内销红薯粉丝（万元） 5460.23  6405.65  6682.94  6895.51  7099.86  

粉丝业务 

外销红薯粉丝（万元） 497.47  657.88  868.40  1003.00  1158.47  

蛋白业务 销售收入（万元） 1226.01  1599.50  3934.80  8000.00  9600.00  
 
资料来源：公司年报和公告，海通证券研究所 
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7． 盈利预测和投资建议 

我们对公司中长期的关注点在于：1）公司的粉丝市场开拓重心在商超，通过商超渠道的销售提升公司品牌形象和知名度，

逐步向品牌快消品公司转型；2）公司作为产能和销量最大的正宗龙口粉丝生产企业，凭借规模、技术、成本、资金等优

势，在行业集中度提升的过程中受益；3）公司通过有效利用循环经济，生产出食用蛋白、乙醇和沼气等高附加值副产品，

降低生产成本的同时增加公司其他销售收入。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.69 元、1.14 元和 1.51 元，公司 11 月 9 日股价为 25.41 元，对应 2011-2013
年 PE 为 36 倍，22 倍和 17 倍。我们预测公司未来两年的业绩增长较快，主要是考虑到粉丝扩产和食用蛋白的销售。公

司短期估值偏高，考虑到品牌提升、行业整合和循环经济将为公司打开中长期增长空间，我们给予公司 2012 年粉丝业务

（贡献约 0.74）30 倍、食用蛋白业务（贡献约 0.35 元）20 倍、其他业务（贡献约 0.05 元）20 倍估值水平，对应目标

价格为 30 元。公司能否顺利消化新增的粉丝产能和食用蛋白能否顺利销售，是近期最大看点。 

风险与不确定性：（1）原材料大幅波动；（2）新增产能释放不及预期；（3）商超渠道开拓进度和效果不及预期；（4）食

用蛋白实际销售不及预期；（3）食品质量风险。 

 

以下是我们对公司 2011-2013 年的盈利预测。 

表 7 双塔食品合并损益表及预测 

利润表(万元) 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 37044.62 60672.64 84452.97  114050.99 

营业成本 27829.99 45926.94 61209.41  82943.75 

营业税金及附加 257.23 370.17 550.84  719.86 

销售费用 1170.06 2062.87 2955.85  3991.78 

管理费用 1769.42 2730.27 3800.38  5132.29 

财务费用 421.52 -180.00 -150.00  -100.00 

投资收益 100.60 0.00 0.00  0.00 

资产减值及公允价值变动 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他收入 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业利润 5495.80 9762.40 16086.49  21363.30 

营业外净收支 845.27 0.00 0.00  0.00 

利润总额 6341.07 9762.40 16086.49  21363.30 

所得税费用 966.92 1464.36 2412.97  3204.50 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属于母公司净利润 5374.15 8298.04 13673.51  18158.81 

每股收益（元） 0.45 0.69 1.14  1.51 

资料来源：海通证券研究所 

 

 

 



                                   上市公司调研报告·双塔食品（002481） 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

9 

信息披露 

分析师声明 
 
赵  勇：食品饮料行业高级分析师 
齐  莹：食品饮料行业助理分析师 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 
重点研究上市公司：五粮液、水井坊、贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、老白干酒、伊力特、沱牌曲酒、青岛

啤酒、燕京啤酒、张裕 A、古越龙山、伊利股份、双汇发展。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


