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出口市场增势不改，疫情影响微小 

——双塔食品(002481)2020 年半年业绩点评 

证券研究报告-公司点评报告   买入（维持） 

市场数据(2020-09-08) 

收盘价(元) 16.42 

一年内最高/最低(元) 20.12/6.48 

沪深300指数 4694.39 

市净率(倍) 7.36 

流通市值(亿元) 181.75 

基础数据(2020-6-30)  

每股净资产(元) 2.34 

每股经营现金流(元) 0.01 

毛利率(%) 30.78 

净资产收益率_摊薄(%) 5.78 

资产负债率(%) 36.28 

总股本/流通股(万股) 124339/110687.86 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《双塔食品(002481)公司深度分析：植物

肉市场为公司打开发展空间》 2020-07-04 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122 

   

发布日期：2020 年 09 月 09 日 

投资要点: 

 事件：公司发布 2020 年半年报。20201H，公司实现营收 9.72 亿元，

同比降 15.48 %；综合毛利率达到 30.78 %，同比升 11.26 个百分点；

期间费用率 11.18 %，同比升 1.16 个百分点；当期 ROE5.91% ，同比

升 2.53 个百分点；实现 EPS 0.14 元，同比接近翻番。 

 公司主动收缩非核心业务，导致上半年收入同比减少。20201H，公司

实现营收 9.72 亿元，同比降 15.48 %，收入下降是公司主动收缩豌豆

贸易业务所致，而豌豆蛋白、膳食纤维和粉丝等核心业务同期增长良

好。 

 豌豆蛋白收入增长提速，海外市场需求平稳。2020 年上半年，公司的

豌豆蛋白收入为 3.68 亿元，同比增 14.29%，增速较 2019 年提升 4.39

个百分点。同期，海外市场的收入规模为 4.09 亿元，同比增 11.14%，

增速较 2019 年提升 3.54 个百分点。公司的豌豆蛋白基本上用于出口，

故豌豆蛋白的业务规模和增长情况基本上与海外市场保持一致。2020

年上半年，公司的应收账款周转率同比提高 2.16 个百分点，达到 2016

年来同期的最高水平，说明客户（尤其是海外客户）的回款速度正在

提升，公司整体动销效率也在提升。 

 植物肉市场的兴起将豌豆蛋白带入了广阔的下游应用空间，公司也因

此实现了技术升华和业务转型。美肉是目前全球最大的植物肉供应商，

掌握着最成熟的产品技术，也是公司的核心大客户，因此我们也关注

了美肉今年以来的增长情况。 

上半年，美肉在全球市场的销售增长迅猛，仅二季度的餐饮渠道略受

影响，完全没有波及美肉产品的增长全局。美肉上半年的净销售额同

比增长 96%，其中二季度增长 69%；上半年的毛利润同比增 113%，其
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中二季度增 48%。 

二季度由于疫情的缘故，美肉在餐饮渠道的销售额同比负增长，但是

零售渠道仍然保持了高增势头：美肉上半年在零售渠道的销售额同比

增长 180%，其中二季度增长 195%；在餐饮渠道的同比增长 15%，其中

二季度为-61 %。美肉在海外市场的增长情形与在美国市场基本一致。 

上半年，美肉产品的毛利率同比增 2.7 个百分点，达到 33.9%，产品

的盈利水平正在提升。 

今年以来，美肉的研发支出的增幅边际收窄，费用增长更多地来自销

售和市场费用，说明公司的核心目标部分向规模量产和渠道拓展切换。 

截至 6月 27 日，美肉的原料和商品存货都保持在较高的水平，相比上

年年末分别增加 54.38%和 45.24%，说明公司对于下半年的销售预期偏

乐观。 

我们认为，疫情对于美肉产品的销售影响极为有限，而且仅局限于餐

饮渠道，随着疫情消褪有限的负面影响也会减小，植物肉市场的发展

趋势不因短期原因而改变。 

 膳食纤维的收入保持了较高和稳定的增长水平。2020 年上半年，公司

的膳食纤维收入 0.53 亿元，同比增 17.78%，保持了较高的增长水平。

膳食纤维是豌豆加工的衍生制品，用于保健品及食品，目前公司的膳

食纤维主要面向出口市场。 

 粉丝收入的增长降至个位数。公司的粉丝业务面向内销市场。2020 年

上半年，公司的粉丝收入 2.23 亿元，同比增 7.73%，增速降至个位数，

但是业务仍在正增长。粉丝是公司的传统业务，但是附加值较低、市

场饱和、产品增长性较弱，故粉丝业务的利润权重不断下降。目前仅

存的龙口粉丝企业约 40 至 50 家，集中在山东省，粉丝市场环境较以

往有所改善。 

 豌豆蛋白是公司当前最主要的利润贡献板块。2020 年上半年，在公司

的业务结构中，豌豆蛋白贡献了 76%的毛利润，膳食纤维和粉丝的毛

利润权重分别为 11%和 10%。 

 豌豆蛋白和膳食纤维成本大幅下降。上半年，在营收增长的前提下，
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公司豌豆蛋白和膳食纤维的成本大幅下降：豌豆蛋白收入增 14.29%，

而成本降 5.34%；膳食纤维的收入增 17.78%，成本降 11.11%。上半年

核心业务的成本下降，原因包括两点：一是产量和收入规模增长，产

能利用率提升，摊薄了生产成本。据调研，上半年公司的豌豆蛋白产

量达到 6万吨，产能利用率达到 85.71%，较上年进一步提升。二是主

要原料及能源价格下降，推动了成本同比下降。2019 年下半年，豌豆

进口价格位于相对较低的位置，因而公司有 6 个月的豌豆储备价格是

比较低的。 

在成本下降的推动下，上半年公司豌豆蛋白的毛利率上升 7.05 个百分

点，达到 66.38 %；膳食纤维的毛利率上升 10.44 个百分点，达到

69.19%。二者都达到了 2016 年以来的最高水平。我们认为，公司的产

能利用率仍有提升空间，因而成本仍有下降的动力。 

 上半年，因为疫情的缘故公司的各项费用同比都有一定幅度的减少。

上半年，公司的物流费用同比减少 2.87%；广宣费用同比减少 42.49%。

上述销售费用减少与国内疫情有关，市场活动短暂“休克”导致了各

项费用的阶段性减少，并不具有持续性。据调研，上半年公司面向海

外市场的物流基本正常，没有受到疫情较大的影响。 

 上半年，公司的研发费用率达到 3.89%，同比提升 2.16 个百分点。在

费用率普降的上半年，公司仍然保证了研发投入。 

 投资评级 我们预计公司 2020、2021、2022 年的 EPS 分别为 0.26、0.4

和 0.56 元，同比分别增长 60%、53.85%、40%，参考 9 月 8 日收盘价

16.42 元，对应的 PEG 值为 1.1 倍、0.8 倍和 0.76 倍，我们维持对公

司的“买入”评级，公司股价 6个月内的目标价为 18.88 元。 

风险提示：汇率波动加大公司业绩波动；生产安全等潜在风险；海外豌

豆种植存在一定的天然风险。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,379.3 2,121.8 2,772.8 3,576.5 4,544.8 

增长比率 15.1% -10.8% 30.7% 29.0% 27.1% 

净利润(百万元) 91.9 187.0 322.1 495.0 699.0 

增长比率 149.0% 103.6% 72.2% 53.7% 41.2% 

每股收益(元) 0.07 0.15 0.26 0.40 0.56 

市盈率(倍) 232.2 114.1 66.2 43.1 30.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,379.3 2,121.8 2,772.8 3,576.5 4,544.8  成长性      

减:营业成本 2,028.3 1,631.9 1,966.8 2,444.9 3,045.2  营业收入增长率 15.1% -10.8% 30.7% 29.0% 27.1% 

 营业税费 19.0 17.7 23.6 32.2 40.9  营业利润增长率 156.0% 96.2% 78.6% 53.8% 41.3% 

   销售费用 136.6 121.1 155.3 209.2 272.7  净利润增长率 149.0% 103.6% 72.2% 53.7% 41.2% 

   管理费用 43.9 37.1 102.0 134.1 172.7  EBITDA 增长率 103.7% 52.5% 64.6% 39.6% 31.6% 

   财务费用 94.6 41.1 136.8 164.1 181.2  EBIT 增长率 233.3% 120.5% 52.3% 44.8% 34.5% 

  资产减值损失 7.2 -13.9 10.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 210.1% 31.5% 95.7% 44.8% 34.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -25.6% 20.4% 23.4% 0.8% 7.6% 

 投资和汇兑收益 9.2 10.4 - - -  净资产增长率 -0.5% 7.6% 10.5% 11.3% 14.4% 

营业利润 108.0 211.9 378.4 581.9 822.2  利润率      

加:营业外净收支 1.3 -0.6 1.0 1.0 1.0  毛利率 14.8% 23.1% 29.1% 31.6% 33.0% 

利润总额 109.3 211.3 379.4 582.9 823.2  营业利润率 4.5% 10.0% 13.6% 16.3% 18.1% 

减:所得税 17.5 24.4 56.9 87.4 123.5  净利润率 3.9% 8.8% 11.6% 13.8% 15.4% 

净利润 91.9 187.0 322.1 495.0 699.0  EBITDA/营业收入 9.8% 16.7% 21.0% 22.8% 23.6% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 6.4% 15.9% 18.6% 20.9% 22.1% 

货币资金 369.1 1,088.6 443.1 769.1 1,064.9  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 186 245 219 192 146 

应收帐款 183.1 167.4 294.7 301.4 456.1  流动营业资本周转天数 97 47 59 59 61 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 255 320 251 163 172 

预付帐款 40.5 41.3 68.0 67.8 101.4  应收帐款周转天数 30 30 30 30 30 

存货 290.0 441.9 541.5 681.0 841.6  存货周转天数 72 62 64 62 60 

其他流动资产 402.8 743.6 35.0 36.0 30.0  总资产周转天数 615 686 505 371 330 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 301 317 296 255 209 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 3.6% 6.7% 10.5% 14.5% 17.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 2.4% 4.4% 9.3% 12.7% 15.7% 

固定资产 1,455.3 1,436.6 1,940.6 1,874.8 1,809.0  ROIC 7.5% 13.2% 21.5% 25.2% 33.6% 

在建工程 18.4 209.9 - - -  费用率      

无形资产 61.0 60.6 58.5 56.3 54.2  销售费用率 5.7% 5.7% 5.6% 5.9% 6.0% 

其他非流动资产 976.1 103.7 99.9 99.9 99.9  管理费用率 1.8% 1.7% 3.7% 3.8% 3.8% 

资产总额 3,796.3 4,293.6 3,481.4 3,886.4 4,457.0  财务费用率 4.0% 1.9% 4.9% 4.6% 4.0% 

短期债务 817.3 1,162.7 - - -  三费/营业收入 11.6% 9.4% 14.2% 14.2% 13.8% 

应付帐款 176.9 179.9 202.6 272.8 319.3  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 32.2% 35.5% 12.1% 12.3% 12.5% 

其他流动负债 199.6 148.3 191.6 177.3 209.5  负债权益比 47.5% 54.9% 13.7% 14.0% 14.3% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.08 1.67 3.51 4.12 4.72 

其他非流动负债 28.0 31.7 26.0 28.0 30.0  速动比率 0.83 1.37 2.13 2.61 3.12 

负债总额 1,221.7 1,522.5 420.1 478.1 558.8  利息保障倍数 1.62 8.23 3.77 4.55 5.54 

少数股东权益 -12.9 -1.1 -0.8 -0.3 0.4  分红指标      

股本 1,243.4 1,243.4 1,243.4 1,243.4 1,243.4  DPS(元) - 0.02 0.03 0.12 0.17 

留存收益 1,344.1 1,528.7 1,818.7 2,165.2 2,654.5  分红比率 0.0% 13.3% 10.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 2,574.6 2,771.1 3,061.3 3,408.3 3,898.3  股息收益率 0.0% 0.1% 0.2% 0.7% 1.0% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 91.8 186.9 322.1 495.0 699.0  EPS(元) 0.07 0.15 0.26 0.40 0.56 

加:折旧和摊销 80.3 17.6 68.0 68.0 68.0  BVPS(元) 2.08 2.23 2.46 2.74 3.13 

  资产减值准备 7.2 52.2 - - -  PE(X) 232.2 114.1 66.2 43.1 30.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.2 7.7 7.0 6.3 5.5 

   财务费用 44.0 50.2 136.8 164.1 181.2  P/FCF 82.0 114.4 -16.2 45.0 42.3 

   投资收益 -9.2 -10.4 - - -  P/S 9.0 10.1 7.7 6.0 4.7 

 少数股东损益 -0.1 -0.2 0.3 0.5 0.7  EV/EBITDA 88.0 58.1 35.7 25.1 18.8 

 营运资金的变动 878.6 557.6 -182.5 -89.0 -262.2  CAGR(%) 75.4% 55.3% 108.1% 75.4% 55.3% 

经营活动产生现金流量 414.1 96.5 344.7 638.6 686.7  PEG 3.1 2.1 0.6 0.6 0.6 

投资活动产生现金流量 -159.0 232.8 342.5 - -  ROIC/WACC 0.7 1.3 2.0 2.4 3.2 

融资活动产生现金流量 -304.0 293.4 -1,332.7 -312.6 -390.9  REP 17.0 8.0 4.0 3.4 2.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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