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目前股价 8.06 

总市值（亿元） 101.83 

流通市值（亿元） 90.25 

总股本（万股） 126,339 

流通股本（万股） 111,977 

12 个月最高/最低 19.96/6.48 

 

 

百万元 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,225 1,764 2,117 

(+/-%) 15% 44% 20% 

净利润 184 285 371 

(+/-%) 24% 55% 30% 

摊薄 EPS 0.15 0.23 0.29 

PE 55.25 35.73 27.44 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

预计豌豆蛋白放量、粉丝加强营销 

——双塔食品（002481）调研简报 

 
公司特有的循环经济模式能较大降低生产成本、增强企业的综合竞争力。粉

丝业务和豌豆蛋白业务为两大利润来源。未来粉丝业务主要是挤压式增长，

公司 5%不到的市场份额有较大提升空间；豌豆蛋白市场空间巨大，利润率

高，目前仍处于拓展期，将成为公司主要利润来源。预计公司 2015-2017 年

eps 分别为 0.15/0.23/0.29 元，对应 PE 分别为 55/36/27X，首次覆盖给予”推荐

“评级。 

 

 业务围绕“大农业、大健康、大贸易、大金融”：公司为全国各八家循

环经济示范基地，粉丝、蛋白、纤维、菌菇、沼气产业链运行良好，生

产成本大大降低。大农业是指公司将利用粮人网的线上渠道，将山东特

色农产品如大豆、花生、木耳、银耳等在 B2B 层面运营起来；大健康是

指公司继续做大豌豆蛋白业务；大贸易是指公司将控制可流通的 300 多

万吨豌豆的 1/3，掌握豌豆市场价格；大金融是指公司已经成立小额贷

款公司和相关基金，做产业链金融和供应链金融。 

 整合源头，控制终端，2016 年加快粉丝业务增长：公司 2015 年消化 12

万吨豌豆，预计 16 年消化 30 万吨豌豆，公司搞大贸易有利于控制成本

价格。同时 2016 年将加大对渠道终端的掌控力度，将全国划为 5 大战

区，加强对销售经理的考核激励。16 年粉丝业务目标是同比增长 30%。

其中一部分是行业自然增长，另一部分是 15 年许多小企业退出腾出部

分市场空间。 

 豌豆蛋白拓展顺利，预计 2016 年销量翻倍：全球豌豆蛋白需求旺盛，下

游需求主要是动物饲料和保健食品。全球产量大约是 10 万吨，双塔为

全国最大的豌豆蛋白生产企业。公司 2015 年豌豆蛋白销量约 2 万吨，

平均售价约 1 万多/吨，2016 年已经收到接近 2 万吨的订单，预计全年

销量翻倍。增长较快的市场主要是挪威三文鱼生产企业对纯度为 70%的

豌豆蛋白的需求。 

 员工持股价位 14.96 元/股，安全边际较高：公司 2015 年 6 月完成员工持

股计划，购买均价为 14.96 元/股，购买金额为 1.9 亿元，现价仅为 8 块

钱，安全边际较高；同时公司 7 名董监高拟增持 1100-8500 万股，此外

大股东承诺为双塔食品及子分孙公司员工在 2016/1/19-2/29 买入并持有

上市公司股票兜底，彰显了公司高管对公司未来基本面的信心。 

 风险提示：豌豆蛋白竞争激烈导致价格下降等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 744.32 1,065.18 1,224.95 1,763.93 2,116.72 
 成长性 

  
   

营业成本 554.20 800.15 894.22 1,270.03 1,502.87 
 营业收入增长 27.38% 43.11% 15.00% 44.00% 20.00% 

销售费用 36.89 37.04 41.65 59.97 71.97 
 营业成本增长 26.36% 44.38% 11.76% 42.03% 18.33% 

管理费用 22.04 33.95 39.04 56.22 67.46 
 营业利润增长 40.50% 36.04% 24.59% 55.94% 30.67% 

财务费用 19.89 27.90 46.03 55.87 52.04 
 利润总额增长 18.96% 33.25% 23.88% 54.64% 30.21% 

投资净收益 12.80 8.61 8.61 9.00 9.00 
 净利润增长 20.91% 31.62% 23.88% 54.64% 30.21% 

营业利润 121.84 165.75 206.51 322.03 420.80 
 盈利能力           

营业外收支 6.25 4.93 4.93 4.93 4.93 
 毛利率 25.54% 24.88% 27.00% 28.00% 29.00% 

利润总额 128.09 170.68 211.43 326.95 425.73 
 销售净利率 15.19% 13.97% 15.05% 16.16% 17.53% 

所得税 15.05 21.89 27.11 41.93 54.60 
 ROE 

11.32% 6.22% 5.53% 7.87% 9.30% 

少数股东损益 - - - - - 
 ROIC 

9.34% 9.97% 11.10% 15.22% 17.12% 

净利润 113.04 148.79 184.32 285.02 371.13 
 营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.96% 3.48% 3.40% 3.40% 3.40% 

流动资产 831.25 2,508.71 3,498.84 3,871.62 4,320.75 
 管理费用/营业收入 2.96% 3.19% 3.19% 3.19% 3.19% 

货币资金 136.91 1,783.23 2,677.51 2,697.73 2,922.67 
 财务费用/营业收入 2.67% 2.62% 3.76% 3.17% 2.46% 

应收账款 71.05 95.17 109.45 157.60 189.12 
 投资收益/营业利润 10.50% 5.20% 4.17% 2.79% 2.14% 

应收票据 - - - - - 
 所得税/利润总额 11.75% 12.82% 12.82% 12.82% 12.82% 

存货 305.85 327.30 365.78 519.50 614.75 
 应收账款周转率 - - - - - 

非流动资产 924.48 1,270.54 1,233.02 1,185.09 1,131.98 
 存货周转率 1.75  2.31  2.02  2.24  2.33  

固定资产 784.43 832.76 796.45 749.73 697.83 
 流动资产周转率 0.45  0.35  0.33  0.43  0.46  

资产总计 1,755.72 3,779.25 4,731.86 5,056.70 5,452.73 
 总资产周转率 0.27  0.25  0.25  0.34  0.37  

流动负债 742.63 1,264.74 1,275.00 1,314.82 1,339.71 
 偿债能力      

短期借款 579.28 1,180.92 1,180.92 1,180.92 1,180.92 
 资产负债率 0.43  0.37  0.30  0.28  0.27  

应付款项 49.53 43.25 48.33 68.64 81.23 
 流动比率 1.12  1.98  2.74  2.94  3.23  

非流动负债 14.68 121.50 121.50 121.50 121.50 
 速动比率 0.71  1.72  2.46  2.55  2.77  

长期借款 - 96.47 96.47 96.47 96.47 
 每股指标（元）      

负债合计 757.31 1,386.25 1,396.50 1,436.32 1,461.22 
 EPS 

0.26  0.29  0.15  0.23  0.29  

股东权益 998.41 2,393.01 3,335.36 3,620.38 3,991.51 
 每股净资产 2.31  4.74  2.64  2.87  3.16  

股本 432.00 505.36 1,263.39 1,263.39 1,263.39 
 每股经营现金流 0.30  -0.15  0.12  0.02  0.18  

留存收益 566.41 1,887.65 2,071.97 2,356.99 2,728.12 
 每股经营现金/EPS 1.16  -0.50  0.81  0.10  0.63  

少数股东权益 - - - - - 
 估值 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债和权益总计 1,755.72 3,779.25 4,731.86 5,056.70 5,452.73 
 PE 

30.80  27.38  55.25  35.73  27.44  

现金流量表     （百万）   PEG 
0.89  0.77  1.32  1.18  - 

经营活动现金流 131.00 -74.77 149.54 29.73 232.87 
 PB 

3.49  1.70  3.05  2.81  2.55  

其中营运资本减少 -191.93 -110.66 -85.59 -312.74 -199.30 
 EV/EBITDA 

21.78  22.72  38.33  26.63  21.68  

投资活动现金流 -458.06 -371.22 -13.30 -9.51 -7.93 
 EV/SALES 

5.48  5.05  9.38  6.51  5.43  

其中资本支出 -123.17 -116.09 -13.30 -9.51 -7.93 
 EV/IC 

2.84  2.80  5.79  5.00  4.64  

融资活动现金流 200.18 1,676.29 758.03 - - 
 ROIC/WACC 

1.22  1.30  1.45  1.98  2.23  

净现金总变化 -126.88 1,230.30 894.28 20.22 224.94 
 REP 

2.34  2.16  4.00  2.52  2.08  
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