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投资要点 

 首家循环经济模式的稻米深加工企业 

万福生科是我国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的首

创者。公司成立于 2003 年，现已发展成为南方地区稻米深加工行业的区域龙头。

其主要产品大米淀粉糖下游需求旺盛，现面临产能瓶颈，随着募投项目投产和

产品不断升级，我们预计未来 3 年公司大米淀粉糖营业收入年均增速约 28%。 

 大米淀粉糖市场容量仍有翻倍空间 

消费升级和产品替代将推动大米淀粉糖行业年均增长 20%。此外，大米蛋白粉

和米糠油，是公司另外两个稻米深加工产品，这两个市场的竞争对手数量较少，

竞争相对温和。预计大米蛋白粉和米糠油市场未来 3 年的行业增速分别为 20%

和 12%。 

 模式、地域与技术构建竞争壁垒 

循环经济模式，可提高资源的综合利用效率；占据区位优势，同时贴近原料产

地和销售区域，降低采购价格和运输成本；形成技术壁垒，掌握循环经济要求

的多样和全面的技术，上述三者共同构建起万福生科的竞争壁垒。 

 产能扩张和产品升级推动业绩增长 

万福生科的内涵式增长不仅来自于募投项目投产解决产能瓶颈后，各原有产

品品类销量的增长；而且来自于公司不断对原有产品进行升级，改善产品结

构，提升盈利能力。万福生科募投项目总投资额近 3.8 亿元，主要用于扩

张产能和进一步升级产品，提升经济效益。 

 首次给予“推荐”评级 

我们预计 11-13 年 EPS 分别为 0.92，1.09 元和 1.34 元，净利增速分别为 11%、

18%和 24%。 按照 2 月 14 日收盘价 23.79 元计算，对应 2011-2013 年 PE 分

别为 26、22、18 倍。考虑到公司产能瓶颈问题的解决、产品升级对盈利能力

的提升，我们首次给予公司“推荐”的投资评级。 

推荐 (首次) 

现价：23.79 元 
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一、 公司概况 

1.1 公司业务概要 

万福生科属于农林牧渔行业，公司自 2003 年以来一直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，生产大米淀粉糖、大米蛋白粉、米糠油和食用米等产品。公司是国内首创

的以大米淀粉糖、大米蛋白粉为核心产品的稻米精深加工及副产品高效利用的循环经济型企业。其产品

广泛应用于食品、饮料、饲料、医药、保健品、化工等领域。 

目前，万福生科收入主要来源于淀粉糖类、食用米类和蛋白粉类产品的生产和销售。2010 年三者销售

收入和毛利的占比分别为 93.4%和 94.8%。 

图表1     2010年各类产品销售收入占比 图表2     2010年各类产品毛利润占比 

  

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

图表3  万福生科相关产品用途 

主要产品 用途 

高麦芽糖浆 麦芽糖含量高，作为新型的甜味剂，可以广泛应用于食品、饮料、医药等工业 

麦芽糊精 
广泛应用在糖果、麦乳精、果茶、奶粉、冰淇淋、饮料、罐头及其他食品中，是各类食品的

填充料 

葡萄糖粉 广泛应用于食品、饮料、医药、保健品等工业。 

大米蛋白粉 
饲料级大米蛋白粉主要用作饲料行业原料；食品级蛋白粉主要用于适合婴幼儿、老人、特殊

人群食用的膳食营养补充剂，起到营养保健的作用 

米糠油 
毛糠油主要用于油脂厂商的原料，精纯米糠油可作为终端消费者营养保健类消费产品，或用

于制作调和油的原料 

食用米 终端消费者食用或者作为大米食品加工业原料 

资料来源: 招股说明书; 平安证券研究所 

 

万福生科是稻谷深加工行业中位于南方地区的龙头企业。从区域上来看，湖南市场占据其营业收入的

54.5%，其次是与湖南相邻的广东和湖北，三省合计收入约占 2010 年主营业务收入的 95%。 

 

淀粉糖
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图表4  2010年各区域营业收入占比 

 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

1.2 公司经营模式简介 

 集中化采购模式 

公司领先的仓储能力可以对稻谷、碎米等原材料做到集中采购、均衡生产。公司现拥有现代化的仓储能

力 20 多万吨，并聚集了数十位原国家粮食系统的专业人士，建立了领先的稻谷仓储管理水平。在国内

稻米价格整体温和上涨的背景下，领先的仓储能力有利于缓解原材料上涨的压力。 

同时，公司是中央储备粮代储企业、地方政府调节储备粮代储企业。在采购旺季，公司凭借大仓储能力

和国家信贷支持优势，采取集中采购方式降低原材料成本，并通过掌握稻谷最佳存放时间以获取最高产

出率。 

图表5  集中化采购的实现方式与优点 

集中化采购的实现方式 集中化采购的优点 

建立规模、管理领先的仓储能力 
获得稳定的原料供应 

建立“企业+基地+农户”的合作模式 

建立“公司+粮食经纪人”战略合作体系 
有效控制生产成本 

在每年合适时点集中采购 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 
公司原材料稻谷的采购渠道主要有竞拍、粮食经纪人和农户送货上门三种途径。其中，最主要的采购途

径是从粮食经纪人采购，并与之建立长效合作机制。2010年，公司有粮食经纪人35人，合计采购量占

当期采购量的比重为88%。 
 
 
 
 
 
 
 

湖南 , 54.5%广东, 35.5%

湖北, 4.8%

其他, 5.2%
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图表6  原材料采购情况                                                

分类 
2010 年 

数量:吨 金额：万元 比例：%

竞买采购 14,176 2,434 8.37%

粮食经纪人 149,239 26,459 88.07%

农户送货上门 6,032 1,053 3.56%

合计 169,447 29,946 100.00%

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

 循环经济生产模式 

公司采用的循环经济生产模式是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。 

循环经济生产模式决定企业产业链长，产品线丰富。万福生科的产品主要采用“以销定产”的生产模式。

食用大米类和部分米糠油类产品，有较为稳定的销售渠道和经销商，按照年初制订的生产计划生产。淀

粉糖类和蛋白粉类产品，对于公司原有的老客户，公司与其在年初时会签订意向销售合同，确定年需求

量；同时根据市场预测情况，在淡季加大生产，为抢占旺季市场份额奠定基础。 

图表7  循环经济生产模式 

 
资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

 销售模式 

直销是公司的主要销售模式。公司目前绝大部分的产品，属于其他下游客户的原材料，需进一步加工成

商品。淀粉糖、蛋白粉、普米和毛糠油，主要通过直销方式销售。食用米中的精米和米糠油中的调和米

糠油可以供消费者直接使用，属终端产品，客户主要为经销商。 

目前，米糠油产品主要是直销给油脂厂的毛糠油和经销的调和米糠油。募投项目有一个年产 3000 吨精

纯米糠油的技改项目，可生产营养价格高的食用级精制米糠油。 
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二、 大米淀粉糖市场容量仍有翻倍空间 

我们估算，大米淀粉糖的潜在市场容量约 120 亿元，就目前市场容量来看仍有翻倍空间。受消费升级和

产品替代作用的推动，我国大米淀粉糖行业未来 3 年的复合增速 有望达到 20%。随着大米淀粉糖性能

和质量特征逐渐被市场认知，大米淀粉糖生产企业的市场竞争力将进一步提升。蛋白粉和米糠油是公司

另外两个稻米深加工产品，目前这两个市场竞争对手数量较少，竞争相对温和。蛋白粉和米糠油的行业

增速有望达到 20%和 12%。 

2.1   消费升级和产品替代推动大米淀粉糖需求增长 

 我国大米淀粉糖潜在市场容量约为 120 亿元 

淀粉糖相比于蔗糖，具有营养与口感方面的优势。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，自从问世就受到广泛欢迎。 

而我国淀粉糖占食糖总消费量的比重不足 30%，存在较大提升空间。目前，美国人均消费食糖 69 公斤，

其中淀粉糖达到 38 公斤以上；日本年消费食糖总量为 250 万吨左右，淀粉糖占 50%以上。我国人均食

糖消费量为 10 公斤，人均淀粉糖消费量仅 3.8 公斤，淀粉糖消费量尚不足食糖总消费量的 30%。 

我国淀粉糖和大米淀粉糖的市场容量仍有翻倍空间，有望分别达到 900 亿元和 120 亿元。根据我国 2010

年淀粉糖产量 900 万吨，按照每吨 3200 元计算，产值 290 亿元。我国淀粉糖占食糖总消费量的比重目

前不足 30%，如果占比达到 50%，淀粉糖产值应为 480 亿元。假设我国人均食糖消费水平从目前的 10

公斤提升到日本人均食糖消费水平 18.9 公斤，那时淀粉糖的产值约为 900 亿元。我们保守假设大米淀

粉糖占淀粉糖产量的比重保持 2008 年 13%的水平，那么大米淀粉糖的潜在市场容量为 120 亿元。 

我们预计大米淀粉糖在中国淀粉糖年产量的比例还将有所增长，因此，大米淀粉糖市场容量应比 120

亿乐观。原因是，相比于蔗糖和玉米淀粉糖等生产工艺，大米淀粉糖作为后起之秀，生产设备和技术在

不断成熟，且大米淀粉糖的前期基数低。同时，相比于蔗糖和玉米价格的上涨和波动幅度，稻谷价格的

温和上涨将增强大米淀粉糖的比价效应。另外，随着大米淀粉糖的优良特性逐渐被人们认知，其市场需

求增速将高于淀粉糖的总体增速。 

未来 3 年淀粉糖行业的增速有望达到 20%。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。 

图表8  2000-2012年中国淀粉糖年产量及增长率情况     

 

   数据来源：中国发酵工业协会淀粉糖分会; 招股说明书；汉鼎咨询; 平安证券研究所 
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 增长动力来自于消费升级和产品替代 

消费升级和产品替代将推动大米淀粉糖行业年均增长 20%。随着人均收入的增长，人均糖类消费支出和

含糖食品消费量快速增长。消费升级的作用在于将蛋糕做大。而产品替代则表示，大米淀粉糖通过对玉

米淀粉糖的替代，以及淀粉糖对蔗糖的替代，分得更大的蛋糕。我们认为，未来三年两者合力约推动大

米淀粉糖行业年均 20%的增长。 

消费升级带动人均糖类消费支出和含糖食品消费量快速增长。随着我国人均可支配收入水平的增加，城

镇居民人均糖类的消费量呈增长态势。我国是世界第三大食糖消费国，但是我国人均食糖消费量明显低

于世界平均水平。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。特别是在食品饮料行业中，含糖食品近年来稳

步增长，果汁及果汁饮料、糕点、饼干、液体乳、糖果、罐头等细分市场出现了较大的增幅，2002-2010

年复合增速达到 20%-30%。 

图表9  城镇居民人均糖类消费支出稳步增长                            单位：元 

 

   数据来源：wind; 平安证券研究所 

图表10  2002-2010年我国主要含糖食品年度产量稳步增长               单位：万吨 

 

   数据来源：wind; 平安证券研究所 
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淀粉糖的增长，部分来自于对蔗糖的替代。我国食糖的生产和消费一直都是以蔗糖为主，直到本世纪才

提出来以淀粉糖作为补充。淀粉糖对蔗糖构成替代，一是营养与口感等特性上的相似，一方面是淀粉糖

相对于蔗糖的比价优势。 

从营养与口感等特性上，淀粉糖对食糖可形成替代。淀粉糖和蔗糖同为甜味剂，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。淀粉糖对

蔗糖在软饮料、糕点、罐头、啤酒、乳饮品、冷制品等多领域的替代性越来越强。 

同时，价格是淀粉糖对蔗糖形成替代的主要原因。 “十一五”时期，蔗糖生产受自然灾害影响，产量停滞

不前，蔗糖市场严重供不应求，同期淀粉糖由于技术进步和规模化经营，成本大幅度下降，出现价格低

于蔗糖的情况，淀粉糖市场逐渐扩大。国内外如可口可乐、百事可乐、蒙牛、伊利等知名企业都将淀粉

糖应用在饮料和食品生产中。加之，国家对蔗糖生产企业取消补贴,并强制关闭大部分糖精生产企业,这

也为淀粉糖腾出市场空间。 

淀粉糖相对于食糖价格波动小，其对食糖的替代效应将日益显著。近十年来，国内食糖价格出现大幅波

动（见下图），并且有可能长期保持这种趋势。而淀粉糖，因其原料（玉米、稻米、薯类）来源广泛，

价格将长期保持温和波动的趋势。在此背景下，淀粉糖对食糖的替代效应将日益显著。 

图表11  2002-2010年国内食糖现货价格指数图     

 

   数据来源：招股说明书； 平安证券研究所 

 

而大米淀粉糖的增长，大部分来自对玉米淀粉糖的替代。目前，玉米、马铃薯等是制取淀粉糖类产品的

主要原料，其深加工技术相对稻米成熟。虽然玉米、稻谷等原材料生产的淀粉糖在产品质量、性能上存

在不同，但市场对不同原材料生产的淀粉糖的区分度目前尚不明显。 

对南方用糖企业来说，大米淀粉糖相对于玉米淀粉糖具有比价优势。我国玉米的主产区主要在北方地区，

玉米淀粉糖企业多分布在玉米主产区。对南方用糖企业来说，包含运输成本的玉米淀粉糖的综合成本，

要高于南方大米淀粉糖生产企业的大米淀粉糖产品。从而，大米淀粉糖因此比价优势，对玉米淀粉糖形

成替代。近年来，玉米价格涨幅较大，国家取消玉米收购增值税抵扣的优惠政策，进一步强化大米淀粉

糖相对于其的比价优势。 

 

2.2   蛋白粉业务行业增速约为 20% 

长期以来，稻米加工企业将米渣以粗蛋白粉的形式廉价卖给饲料厂，造成了蛋白资源的浪费。通过对米
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渣的提取，可获得附加值更高的食品级大米蛋白粉。 

大米蛋白被公认为优质食用蛋白，且食用后不会产生过敏反应。大米蛋白的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。很多动植物性蛋白中含有抗营养

因子和致敏因子。相比之下，大米是唯一可以免于过敏试验的谷物。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。 

大米蛋白粉行业的市场竞争程度较低。国内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。大米蛋白粉与玉米蛋白粉、大豆蛋白粉或豆粕不同质，产品之间存在较大差别。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。 

预计我国大米蛋白粉和食品级大米蛋白粉未来 3 年的行业增速分别为 20%和 9%。根据汉鼎咨询行业调

研结果， 2006-2012 年中国大米蛋白粉的复合增长率为 18.45%。预计到 2011、2012 年国内大米蛋白

粉的年产量将达到 26.7 万吨、33.8 万吨。而 2011、2012 年大米食品级蛋白粉的年产量将达到 7244.8

吨、8163.6 吨，2009-2012 年增长率均保持在 9%以上。 

图表12  2006-2012年中国大米蛋白粉的年产量及增速 

 
资料来源：汉鼎资讯；平安证券研究所 

 

图表13  2006-2012年中国大米食品级蛋白粉的年产量及增速 

 
资料来源：汉鼎资讯；平安证券研究所 
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2.3   米糠油行业增速约为 12% 

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，联合国工业发展组织把米糠称之为一种

未充分利用的原料。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。米糠经过提炼再加工后可制成优质、营养价值极高的食用米糠油。 

米糠油是营养价值最高的食用油脂之一。米糠油不仅含有几十种天然生物活性成分，而且不饱和脂肪酸

含量高达 80%以上。研究表明，食用米糠油一周后人体血清胆固醇可下降 17%。近年来，米糠油畅销

欧美市场，其售价在花生油、豆油等传统植物油之上，颇受消费者青睐。 

稻米糠油行业市场竞争程度较小，产品处于供不应求状态。稻米糠油是稻米深加工企业对加工过程中形

成的米糠进一步加工形成的产品。因此目前，国内稻米糠油的产量相对较少，主要用来添加制作调和油。

稻米糠油生产企业相对较少，市场竞争程度较小。目前糠油的销售在市场受到消费者的欢迎，产能缺口

在 1.7-1.9 万吨之间。 

我国米糠油的行业增速约为 12%。根据汉鼎咨询行业调研结果，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%，到 2012 年产量、需求量将分别增长到 4.0 万吨、5.8 万吨。 

图表14  2006-2012年中国米糠油年产量、需求量及其增速 

 
资料来源：汉鼎资讯；平安证券研究所 
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图表15  中国稻米深加工相关重点企业情况                            

企业名称 原材料 成立时间 资产 主要深加工产品 
淀粉糖
产能 

蛋白粉
产能 

米糠油
产能 

稻米深加工重点企业 

湘鲁万福 大米 2003 年 5 亿 
麦芽糖浆、麦芽糊精、结晶葡萄糖；大米
蛋白；米糠油等。 12 1 0.36 

广州双桥 大米 1999 年 — 
葡萄糖、麦芽糖、麦芽糊精、啤酒糖浆、
果葡糖浆；双桥味精等。 25 0 0 

武汉佳宝 大米 2003 年 3.2 亿 
高麦芽糖浆、果葡糖浆、液体葡萄糖；蛋
白粉、蛋白发泡粉等。 24 4 0 

武汉金德戈 大米 2002 年 1 亿元 
高麦芽糖浆、葡萄糖浆、果葡糖浆；大米
蛋白粉等。 16 4 0 

南通罗盖特 大米 1996 年 1.8 亿 

液体葡萄糖；米蛋白；绿色食品精制大米、
米淀粉及变性淀粉、植脂末（奶精）等。 - - - 

江西精诚 大米 2004 年 
固定资产
3500 万元 

葡萄糖浆、麦芽糖浆、糊精、麦芽糖醇、
大米蛋白粉等。 4 0.3 0 

金润米业 大米 2001 年 
固定资产
1500 万元 

精制大米、米糠油等。 
0 0 1.68 

玉米深加工重点企业 

西王糖业 玉米 2001 年 27 亿 
结晶葡萄糖、结晶果糖及其他糖浆；玉米
蛋白粉等。 80 6 0 

鲁洲集团 玉米 1988 年 20 亿 

低聚异麦芽糖、高麦芽糖、啤酒专用糖、
果葡糖浆、麦芽糖醇、低聚异麦芽糖醇、
麦芽糊精；蛋白生物饲料等。 

120 
生产饲
料内部
消化 

3.6 

诸城兴贸 玉米 1993 年 50 亿 
高麦芽糖浆、结晶葡萄糖、麦芽糊精；玉
米蛋白粉、蛋白饲料；玉米油等。 67 15 12 

保龄宝 玉米 1997 年 7.4 亿 
低聚异麦芽糖、果葡糖浆、赤藓糖醇、麦
芽糊精、结晶葡萄糖等。 27 0 0 

龙力生物 玉米 2001 年 10 亿 
低聚木糖、木糖醇、结晶葡萄糖、麦芽糖
等。 7 0 0 

河北燕南 玉米 1992 年 5.8 亿 
麦芽糖浆、啤酒糖浆、口服葡萄糖、液体
葡萄糖、高麦芽糖浆；玉米蛋白粉等。 - - - 

财鑫糖业 玉米 1999 年 1 亿元 
高麦芽糖浆、液体葡萄糖、麦芽糊精、啤
酒专用糖浆等。 10 0 0 

 注：数据更新时间截止2009年9月1日； 

数据来源：汉鼎资询; 平安证券研究所 

 

三、 模式、地利与技术构建竞争壁垒 

3.1   模式：循环经济提升综合利用效率 

万福生科是我国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的首创者。该循环经济模式，

可将稻谷全身变成宝。该模式的核心产品为大米淀粉糖和大米蛋白粉，其生产工艺可对其副产物进行精

深加工，获得高附加值的产品，有效降低各类产品的生产成本，提升公司整体盈利能力。举例来说，公

司将副产物稻壳作为锅炉燃料，同燃煤比较，节约成本 30%，降低糖产品成本 40 元/吨。 

具体来说，该模式是以普通稻谷为原材料生产食用米（包括普米和精米）；产生的稻壳作为绿色燃料，

通过锅炉中心为公司生产供热、供汽，为公司生产提供大部分能源；以生产食用米过程中形成的副产物
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碎米（及外购碎米）为原材料，生产高麦芽糖浆、麦芽糊精、结晶葡萄糖粉等淀粉糖类产品；以生产淀

粉糖产品过程中形成的副产物米渣为原材料，生产大米蛋白粉等蛋白粉类产品；以生产食用米过程中形

成的副产物米糠为原材料，生产米糠油、糠粕等米糠油类产品。 

 

3.2  地利：身处产区、紧贴销区 

公司既地处原料产地，又紧贴主销区域，有利于降低采购成本和节约运输费用。 

公司地处原料产地，有利于降低采购成本和节约运输费用。公司地处湖南省常德市，位于华中双季稻稻

作区中心地带。该地区对公司两大主要原材料稻谷和碎米都供应充足。湖南省稻谷年产量在 2,800 万吨

左右，且湖南省大米加工业发达，每年碎米产量 200 万吨左右。公司除可节约运输成本之外，在采购碎

米时，有一定的议价能力。 

同时，公司贴近主销区域，且该主销区域为淀粉糖产品的“蓝海市场”。南方食品加工企业较多，对淀

粉糖需求较大，而当地供应严重不足，为淀粉糖产品的“蓝海市场”。 万福生科是长江以南最大的淀

粉糖生产企业，产品集中销售于湖南、广东、湖北三地。相比于从山东、河南、河北等北方淀粉糖生产

企业采购，公司运输成本较低，南方的食品企业每吨节可约运费 50 元/百公里。 

 

3.3  技术：多样性与全面性壁垒 

技术要求的多样性和全面性构成竞争壁垒。循环经济生产模式，通常会涉及稻米精深加工的产业链上数

条产品线，而各生产线工艺的生产技术要求和工业参数都各不相同。如将这些不同的生产工艺融合在一

起，形成相互促进的产业链条，则需要有碾米、工艺、谷物化学、生物工程、机电、空气动力、检验与

分析等多方面技术人员的配合才能实现，并最终物化到各个环节中。采用循环经济生产模式的企业需要

一个协同组合并互相促进发展的系统，对技术要求的多样性、全面性构成了对行业新进入较高的技术壁

垒。 

 

四、 产能扩张和产品升级推动业绩增长 

万福生科的增长不仅来自于募投项目投产解决产能瓶颈后，各原有产品品类销量的增长；而且来自于公

司不断对原有产品进行升级，改善产品结构，提升盈利能力。募投项目将完成饲料级蛋白粉向食用级蛋

白粉产品的升级，和从米糠油产品中的毛糠油向精纯米糠油的升级。另外，从食用葡萄糖向注射葡萄糖

的产品升级也正在筹划。未来在资金、市场、人员条件具备的情况下，公司可能逐步在南方稻谷主产区，

比如江西、湖北等地复制循环经济型稻米精深加工基地。 

 

4.1   产能扩张支持销量增长 

产能扩张为未来销量增长提供保障。产能利用情况显示公司面临产能瓶颈，而下游食品、医药、饲料、

保健、化工等领域对公司产品的需求仍在持续增长。招股说明书显示，由于受到产能瓶颈的制约，公司

产能仅能满足湖南省内市场的 30%左右。募投项目贡献的新增产能，有利于解决产能瓶颈对公司发展的

制约问题。 
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图表16  产能利用情况显示公司面临产能瓶颈                                                   

项目 2010 年 2009 年 2008 年

普米 

普米产量 30,098 15,985  19,918 

糖米产量 29,549 50,818  41,695 

普米生产线产量合计 59,647 66,803  61,613 

产能 60,000 60,000  60,000 

产能利用率 99.4% 111.3% 102.7%

精米 

精米产量 19,730 17,810  5,364 

产能 20,000 20,000  6,000 

产能利用率 98.7% 89.1% 89.4%

淀粉糖 

麦芽糖浆用量 56,789 49,346  41,946 

麦芽糊精用量 6,916 4,776  

葡萄糖粉用量 7,896 9,914  82 

合计 71,600 64,036  42,028 

淀粉糖共用段产能 68,000 68,000  68,000 

产能利用率 105.3% 94.2% 61.8%

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

万福生科募投项目总投资额近 3.8亿元，主要用于扩张产能和进一步升级产品，提升经济效益。 

图表17  募集资金投资项目                                                     单位：万元；年；% 

项目名称 
投资总

额 

预计募

投资金

使用额 

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

售收入 

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

粉产业化项目 
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 

注;财务内部收益率和投资回收期均为税后口径 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 
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图表18  主要募集资金投资项目详细情况                                          

循环经济型稻米精深

加工生产线技改项目 
产品 

预计产量（吨） 

2012 达产比例 2013 达产比例 2014 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 

年产 5000 吨食用级

大米蛋白粉产业化项

目 

产品 
预计产量（吨） 

2012 达产比例 2013 达产比例 2015 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% 

年产 3000 吨精纯米

糠油技改项目 
产品 

预计产量（吨） 

2012 达产比例 2013 达产比例 2014 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% 

注;财务内部收益率和投资回收期均为税后口径 

 

4.2   产品升级提升盈利能力 

 蛋白粉：从饲用到食用 

饲用蛋白粉可加工成附加值更高的食用级蛋白粉产品。公司现有的蛋白粉类产品主要是销售给下游养殖

企业的饲用蛋白粉。通过对饲用级蛋白粉进一步提纯，可生产出附加值更高的食用级蛋白粉。食用级蛋

白粉可供人体直接食用，用于营养补充，或者营养强化剂，能够有效地满足人体对氨基酸的需求。 

公司计划近期内将蛋白粉产品从饲料用升级到食用级。目前已经取得湖南省技术监督管理局颁发的生产

许可证，前期的中试已经完成，关键设备正在采购之中。公司计划在募投项目中建设一个年产 5000 吨

食用级蛋白粉的生产线。 

 

 米糠油：从毛糠油到精纯 

米糠可加工成附加值更高的精纯米糠油。公司现有的米糠油类产品主要是销售给下游油脂厂的毛糠油。

毛糠油经过进一步提纯，可生产附加值更高的精纯米糠油。米糠油是一种保健性食用油，其营养价值超

过豆油、菜籽油等，近年来，米糠油畅销欧美市场，其售价在花生油、豆油等传统植物油之上，颇受消

费者青睐。 

公司将通过募投项目将米糠油类产品从毛糠油和调和米糠油升级到精纯米糠油。公司计划在募投项目中

建设一个年产 3000 吨精纯米糠油的生产线。 

 

 葡萄糖：从食用到医用 
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医用级葡萄糖比食用级葡萄糖具有更高的产品附加值。公司目前正在进行药品生产许可证和GMP认证

的申请，已将申报资料递交药监局等主管机构。 

 

4.3   外延式扩张或可期 

万福生科首创以大米淀粉糖、大米蛋白为核心产品的稻米精深加工循环经济生产模式，经过近几年的运

行，稻米精深加工及副产物高效综合利用技术及生产工艺已较为完善，公司的研发及管理也已趋于成熟，

未来可能通过异地复制完成外延式扩张。该模式绿色环保，有利于农民增收，受国家政策鼓励。在资金、

市场、人员条件具备的情况下，公司可能选择逐步在南方稻谷主产区，比如江西、湖北等地复制循环经

济型稻米精深加工基地。 

 

五、 业绩预测 

预计 11-13 年营收增长 29%，24% 和 23 %，净利增速分别为 11%、18%和 24%。增长动力来自于产

能扩张和产品升级。 

淀粉糖类业务：考虑到产能扩张对淀粉糖产品供不应求形势的缓解，我们预计未来 3 年万福生科淀粉糖

的年均增长率为 33%，其中 26%体现为销量增长，7%来自均价提升。 

食用米类业务：考虑到食用米产能的提升和为其他产品生产提供原料的需求，我们预计公司食用米业务

未来 3 年的复合增速约为 16%。由于竞争的加剧，普米和精米的毛利率可能呈下降趋势。 

蛋白粉类业务：考虑蛋白粉产量与淀粉糖产量的比例关系，同时结合蛋白粉行业增速 20%，我们预计

公司蛋白粉类产品未来 3 年复合增速约为 23%。 

米糠油类业务：结合米糠油12%的行业增速 ，我们预计万福生科未来3年米糠油产品的复合增速为15%。  

图表19  万福生科业绩预测及关键假设简表                                   单位：百万元 

2010A 2011E 2012E 2013E

公司合计 

营业收入 434 559  694 854 

增长 32.3% 28.8% 24.3% 23.0%

毛利率 23.9% 22.8% 22.6% 23.0%

毛利 104 128  157 196 

增长 28.4% 23.0% 22.9% 25.2%

归属母公司净利润 56 61  73 90 

增长 40.4% 10.6% 18.4% 23.6%

EPS（IPO 摊薄） 0.83 0.92  1.09 1.34 

增长 40.4% 10.6% 18.4% 23.6%

其中 

淀粉糖类 
营收 208 292  381 490 

毛利率 28.1% 26.2% 26.2% 26.1%

食用米类 
营收 153 179  213 240 

毛利率 16.6% 15.5% 13.8% 13.8%

蛋白粉类 
营收 43 54  61 80 

毛利率 33.0% 31.0% 32.0% 32.0%

米糠油类 
营收 24 28  34 37 

毛利率 13.9% 14.5% 16.0% 16.2%
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2010A 2011E 2012E 2013E

其他主营业务收入
营收 2 3  3 3 

毛利率 7.6% 8.8% 8.8% 8.8%

其他业务收入 
营收 2 2  3 3 

毛利率 96.3% 96.3% 96.3% 96.3%

资料来源：平安证券研究所 

 

 

六、 风险提示 

6.1   原材料价格波动的风险 

公司主要生产原料稻谷、碎米，占公司生产成本的比重较大。稻谷和碎米的产量、品质及市场价格信号

反映的滞后性都将影响稻米的供应和价格变化，而且我国粮食价格机制还没有完全市场化，市场价格波

动不完全反映供求关系，价格不仅受国家政策、供需格局等基本面因素影响，也受国家宏观经济形势、

收购市场竞争、与其他大宗农产品的比价、种植成本和收益、物流运输成本、国际市场价格以及天气、

自然灾害和农民惜售心理等因素的影响。如果原材料价格剧烈变动，而公司不能把握住合理的采购时机，

可能会造成较大的损失。 
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损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 434  559  694 854  净利润 56  61  73 90 

 营业收入增长率 32.3% 28.8% 24.3% 23.0%  折旧摊销 9  9  14 23 

  营业成本 330  431  538 658  营运资金投资 -9  -113  -58 -106 

  毛利率 23.9% 22.8% 22.6% 23.0% 经营活动现金净流量 72  -17  52 36 

  营业税金及附加 1  2  2 3  资本开支 -12  -98  -197 -28 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -112  -98  -197 -28 

 销售费用 12  18  24 30  借款融资 66  0  0 0 

 管理费用 24  29  37 47  支付红利 0  0  0 0 

 财务费用 12  19  17 21 融资活动现金净流量 54  385  -17 -21 

 投资净收益 1  0  0 0 当年现金净流量 14  270  -161 -13 

营业利润 53  60  77 96     

 加：营业外收入 8  8  4 4 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E
 减：营业外支出 0  0  0 0   货币资金 58  328  166 154 

利润总额 61  68  81 100  应收款项 8  10  13 16 

 减：所得税 6  6  8 10  预付款项 22  28  35 43 

净利润 56  61  73 90  存货 190  296  339 433 

 减：少数股东损益 0  0  0 0  其他流动资产 8  9  9 9 

归属于母公司所有者的净利润 56  61  73 90 流动资产合计 286  670  562 654 

  销售净利润率 11.0% 9.6% 9.9% 10.5%  长期股权投资 0  0  0 0 

 净利润增长率 40.4% 10.6% 18.4% 23.6%  固定资产 189  278  461 466 

EPS（当年股本） 1.11  0.92  1.09 1.34  无形资产 29  29  29 29 

EPS（最新股本摊薄） 0.83  0.92  1.09 1.34  其他非流动资产 2  2  2 2 

非流动资产合计 220  309  492 496 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 资产总计 506  979  1,054 1,151 

估值水平  短期借款 220  220  220 220 

PE 21.4  25.9  21.9 17.7  应付款项 5  5  7 8 

PEG 1.2  1.1  0.9 0.7  预收款项 1  4  4 5 

PB 5.5  2.3  2.1 1.9  应付股利 0  0  0 0 

P/S 2.7  2.9  2.3 1.9  其他流动负债 6  11  12 16 

股息收益率 0.0  0.0  0.0 0.0 流动负债合计 233  240  243 249 

经营回报率          长期借款 55  55  55 55 

ROE 29.7% 13.7% 10.2% 11.3%  应付债券 0  0  0 0 

ROA 13.2% 9.5% 8.3% 9.5%  其他非流动负债 4  4  4 4 

资本结构与偿债能力   非流动负债合计 59  59  59 59 

资产负债率 57.5% 30.5% 28.6% 26.7% 负债合计 291  299  301 308 

速动比率 41.2% 155.9% 91.9% 88.7% 母公司所有者权益 215  680  753 843 

运营效率            其中：实收资本 50  67  67 67 

存货周转率 1.71  1.77  1.69 1.70  少数股东权益 0  0  0 0 

流动资产周转率 1.6  1.2  1.1 1.4 股东权益合计 215  680  753 843 

固定资产周转率 2.9  2.4  1.9 1.8 负债及股东权益总计 506  979  1,054 1,151 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书

面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 
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