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股价走势 

再融资彰显扩张雄心，未来利润有望多点开花 
  
公告：2020 年 3 月 3 日，公司发布非公开发行股票预案，本次非公开发行
股票募集资金总额不超过 21.5 亿元，扣除发行费用后，拟全部投入以下项
目：1）万吨白蛋白提取综合加工项目 5.1 亿元；2）万吨豌豆功能低聚糖
提取加工项目 4.45 亿元；3）豌豆精深加工综合利用项目 6.65 亿元； 4）
补充流动资金 5.3 亿元。 
 
拟募投豌豆精深加工综合利用项目，高端蛋白产能扩建保证需求 
2 月 18 日，公司十万吨豌豆精深加工项目已试车成功，投产后，公司豌豆
蛋白年产能达 7 万吨左右，其中 4 万吨高端蛋白，3 万吨低端蛋白。现公
司拟募集资金投入豌豆精深加工综合利用项目，高端蛋白产能将进一步扩
张，达产后年加工豌豆原料可达 10 万吨，年产高端蛋白 7000 吨、低端蛋
白 1.36 万吨、豌豆纤维粉 1.3 万吨，预计 2021 年高端蛋白产能将达 4.7
万吨，低端蛋白产能 4.36 万吨。 
 
2 月 24 日，公司子公司与 Beyond Meat 签署了豌豆蛋白销售合同，提升
了公司的国际影响力和品牌力。伴随人造肉行业的快速扩张和豌豆蛋白的
供不应求，公司不断扩张的产能保证与需求同步增长，将进一步提升公司
豌豆蛋白的全球市占率，保证公司龙头地位。 
 
拟募投万吨白蛋白及功能低聚糖加工项目，探索高附加值产品脚步不停 
公司大力投资科技研发，拥有全球领先的“1+10”循环经济模式，带动企
业实现由单一的粉丝生产加工，到全产业化链条的转变。公司现阶段已经
开发出纯度达 88%以上的豌豆蛋白、膳食纤维等高附加值产品，高端蛋白
和膳食纤维毛利率已高达 60%和 59%，伴随经销向直销转换，盈利能力仍
有提升空间。 
 
此次公司拟募投万吨白蛋白及功能低聚糖加工项目，体现了公司产品创新
得到突破，成功挖掘新高附加值产品，公司产品品类得到进一步延伸。公
司提取得到的白蛋白纯度较高，在 88%-93%之间，实现了对豌豆豆清水中
小分子白蛋白的针对性提取，项目建成后，年产量为 1.05 万吨，不含税单
价约 4.7 万元/吨，可实现销售收入近 5 亿元。万吨豌豆功能低聚糖提取加
工项目建成后，年可生产 1.05 万吨豌豆功能低聚糖，不含税单价约 5.9 万
元/吨，拟实现销售收入 6.20 亿元，预计 2021 年将对公司收入利润有显著
贡献。 
盈利预测：基于募投项目建设期为一年，2021 年募投项目投产后将显著提
升公司收入利润水平，我们上调 2021 年营收及利润水平，预计公司
2019-2021 年 实 现 营 收 21.22/24.96/34.43 亿 元 ， 同 比 增 长
-10.82%/17.65%/37.92%，净利润实现 2.00/3.61/6.51 亿元，同比增长 
117.38%/80.62%/80.37%，EPS 分别为 0.16/0.29/0.52 元，维持公司买入评级。 
风险提示：原材料价格波动风险；产品的销售结构和市场变化带来的风险；
汇率变动的风险；募集资金投资项目风险；审批风险 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,067.93 2,379.32 2,121.77 2,496.29 3,442.88 

增长率(%) 12.08 15.06 (10.82) 17.65 37.92 

EBITDA(百万元) 114.04 232.35 342.84 583.18 986.71 

净利润(百万元) 36.90 91.89 199.74 360.76 650.68 

增长率(%) (35.18) 149.02 117.38 80.62 80.37 

EPS(元/股) 0.03 0.07 0.16 0.29 0.52 

市盈率(P/E) 459.96 184.71 84.97 47.05 26.08 

市净率(P/B) 6.53 6.56 5.97 5.09 4.34 

市销率(P/S) 8.21 7.13 8.00 6.80 4.93 

EV/EBITDA 53.91 182.71 47.89 27.72 16.40   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. “1+10”循环经济模式，高附加值产品品类延伸 

作为行业的领军企业，公司始终坚持循环经济一体化的发展理念。公司在行业内首创推行
“1+10”生产模式，构建以“1”(粉丝原料豆子)为基础、“10”(提取淀粉、粉丝加工、分
离蛋白、提取膳食纤维、废水沼化发电、沼气提纯天然气、废渣提取酒精、粉渣培养食用
菌、菌渣生产有机肥、沼液灌溉有机蔬菜)为支撑的多样化产品体系，带动企业实现由单一
的粉丝生产加工，到全产业化链条的转变。此次公司拟募投万吨白蛋白及功能低聚糖加工
项目，体现了公司产品创新得到突破，成功挖掘新高附加值产品—白蛋白与功能低聚糖，
公司产品品类得到进一步延伸。 

 

1.1. 豌豆白蛋白营养价值高，前景广阔 

白蛋白氨基酸种类齐全，产品性能好。公司万吨白蛋白提取综合加工项目对豌豆豆清废水
进行了小分子白蛋白的针对性提取，提取的白蛋白氨基酸种类齐全，含有 10 种必需氨基
酸，与纯白蛋白的氨基酸含量相近，与 WHO/FAO 标准模式相比，除了由于白蛋白本身结
构限制所导致的极少数氨基酸含量低于标准模式之外，其余氨基酸含量均超过标准模式的
含量。因此，公司提取得到的白蛋白产品性能好，营养价值高，质量较好，可应用为保健
食品的原料。豆清中小分子蛋白具有提高免疫力、抗氧化等作用,可用作膳食营养补充剂，
而膳食营养补充剂是营养保健产业中的一个最重要的产品类别。 

表 1：氨基酸含量检测数据一览表 

 氨基酸 白蛋白 纯白蛋白氨基酸含量 WHO/FAO 标准模式 

必需氨基酸 

胱氨酸 
4.97 5.7 3.5 

蛋氨酸 

苏氨酸 5.48 6 4 

缬氨酸 3.98 4.15 5 

异亮氨酸 2.56 2.93 4 

亮氨酸 3 3.44 7 

酪氨酸 
6.63 7.61 6 

苯基丙氨酸 

赖氨酸 8.85 10.16 5.5 

色氨酸 0.89 1.03 1 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

保健品行业发展空间大，白蛋白前景广阔。据前瞻产业研究院发布的《中国功能食品行业
品牌竞争与消费需求投资预测分析报告》统计数据显示，2012 年中国保健食品行业市场
规模已达 859.9 亿元，截止至 2018 年，我国保健食品工业市场规模超 1600 亿元，达到
1626.6 亿元，CAGR+11.2%。在市场需求、技术进步和管理更新的推动下，中国保健品
产业发展空间较大。公司提取的白蛋白产品性能好，营养价值高，可作为保健食品的原料
供给保健食品厂商，市场资源广阔，目标市场明确，前景广阔。 

图 1：中国保健食品行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 
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项目建成后，公司可实现年产 1.05 万吨豌豆白蛋白。项目提取的豌豆白蛋白纯度较高，在
88%-93%之间，且分子量较小，易于被人体吸收利用。项目投资期为 1 年，项目投产后第
一年达产负荷 50%；投产第二年开始，实现正常年达产负荷 100%。白蛋白价值较高，不
含税单价约为 4.7 万元/吨，投产后预计实现销售收入 4.9 亿元，实现利润总额 3.1 亿元。 

 

1.2. 功能低聚糖发展迅速，价值较高 

随着食品工业的迅速发展和人们消费水平的提高，食品消费观念在不断发生变化。人们消
费趋势转向具有合理营养和保健功能的功能性食品。食盐加碘、营养强化面粉、酱油加铁、
食用油加维生素等营养强化项目，都是将功能性食品配料融入日常生活，完成膳食平衡与
补充工作。世界各国有机食品、绿色食品、功能食品、健康食品、保健食品，已称为食品
工业新的增长点，相应的，功能性低聚糖也将得到长足的发展。近三年内，作为国内市场
的主要双歧因子的功能性低聚糖以 20%-30%的速率逐年增长，市场前景广阔。万吨豌豆
功能低聚糖提取加工项目通过公司自主研发，从蛋白废水中提取低聚半乳糖，主要将用于
婴幼儿配方奶粉中的益生元及其他保健品等。 

 

下游产业的发展是其市场发展的强大动力。中国是全球第二大婴童消费市场，其中婴幼儿
奶粉行业发展迅猛。从 2016 年以来，中国婴幼儿奶粉市场规模一直在不断扩大，2018 年
达到 2221 亿元的市场规模。预计未来婴幼儿奶粉市场规模将继续扩大，前景广阔。将功
能性低聚糖添加至乳品中，能够赋予产品调节肠道菌群结构及平衡、选择性增殖双歧杆菌，
进而预防便秘、腹泻，提交机体免疫力，缓解乳糖不耐等特性，从而增长产品的卖点。 

 

图 2：中国婴幼儿奶粉市场规模及增长率 

 

资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 

 

项目建成后，可实现年产 1.05 万吨豌豆功能低聚糖。项目投资期为 1 年，项目投产后第
一年达产负荷 40%，投产第二年达产负荷为 70%，第三年及以后为 100%。功能低聚糖价
值较高，不含税单价约为 5.9 万元/吨，投产后预计实现销售收入 6.2 亿元，实现利润总额
4.0 亿元。 

 

2. 募投豌豆精深加工综合利用项目，产品规模进一步扩大 

豌豆精深加工综合利用项目建成后，可达到年加工豌豆原料 10 万吨，年产纯豆粉丝 4 万
吨、80%纯度蛋白 7000 吨、55%纯度蛋白 1.36 万吨、淀粉 8000 吨、豌豆纤维粉 1.3 万
吨的生产规模。 

 

人造肉行业高速发展，全球豌豆蛋白供不应求。2019 年全球人造肉的市场规模约 121 亿
美元，2025 年预计将达到 279 亿美元，CAGR+15%，呈高速发展态势。豌豆蛋白作为
Beyond Meat 等人造肉生产商的主要原材料，全球呈现供不应求的局面。数据显示，目前
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全球豌豆蛋白消费量与 2015 年相比翻了一番，达 20 万吨左右；到 2020 年，其消费规模
还将增长 30%；至 2025 年，全球豌豆蛋白消费量将增至 58 万吨。Beyond Meat、泰森、
雀巢等制造商都将豌豆蛋白作为生产人造肉的主要原料。随着人造肉行业一路攀升，豌豆
蛋白供应出现了紧张局面。现阶段，豌豆蛋白价格平均在 3000 美元/吨，纯度 80%的高
纯度豌豆蛋白价格约 3600 美元/吨，价值较高。 

 

图 3：全球人造肉市场规模（亿美元）  图 4：全球豌豆蛋白消费量(万吨) 

 

 

 

资料来源：中国产业信息、天风证券研究所  资料来源：Henk Hoogenkamp、天风证券研究所 

 

质量技术受人造肉龙头认可，国际品牌力提升。2 月 24 日，公司子公司与 Beyond Meat

签署了 85%豌豆蛋白销售合同，首批豌豆蛋白采购量约 285 吨。之前公司通过经销商向下
游间接供货，实际价差较大。现公司直接与下游签订销售合同，我们预计吨价将直接上涨，
提高公司盈利能力。2019 年，beyond meat 在第三季度首次实现了季度盈利，全年总营
收 2.98 亿美元，同比增长 239%，预计未来豌豆蛋白采购需求将不断增加，公司利润高增
有望持续。Beyond Meat 为美国人造肉龙头，2019 年 5 月成功在纳斯达克上市，是人造
肉第一股，市场关注度极高。Beyond Meat 与公司的合作肯定了公司在国际豌豆蛋白行业
的地位，认可了公司豌豆蛋白的质量及全球领先的技术，提升了公司的国际影响力和品牌
力。公司将进一步打开国际市场，引领国际高端蛋白的发展，国际订单有望增加。 

 

图 5： 营业收入及增速  图 6： 毛利与毛利率 

 

 

 

资料来源：Beyond Meat 公司公告、天风证券研究所  资料来源：Beyond Meat 公司公告、天风证券研究所 

 

豌豆蛋白产能扩张,保证与需求同步增长。2 月 18 日，公司十万吨豌豆精深加工项目已试
车成功，投产后，公司豌豆蛋白年产能达 7 万吨左右，其中 4 万吨高端蛋白，3 万吨低端
蛋白。公司现拟投资豌豆精深加工综合利用项目，蛋白产能将进一步扩张，预计 2021 年
高端蛋白产能将达 4.7 万吨，低端蛋白产能 4.36 万吨，公司盈利能力有望进一步提升。目
前，公司豌豆蛋白产能全球占比约 30-40%，在人造肉行业高速发展态势下，公司不断扩
大产能以应对市场需求，进一步提升市场份额，实现产品质量、规模同步提升。 
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3. 风险提示 

原材料价格波动风险：农产品的产量和价格受到天气、市场情况等不可控因素的影响较大，
价格变化波动较难预测。如果未来主要原材料价格大幅波动，将会在一定程度上影响到公
司的盈利水平。 

 

产品的销售结构和市场分布变化带来的风险：公司的主要产品为粉丝、豌豆蛋白，同时还
生产淀粉、膳食纤维、食用菌等副产品。公司销售同时涉及国内和海外市场。由于不同类
别的产品销售价格差异明显、同类产品在不同市场的销售价格也存在差异，因此销售产品
的品种与市场分布变化对公司主营业务收入、毛利率产生直接影响，从而导致各会计期间
主营业务收入与毛利率的波动风险。 

 

汇率变动的风险：公司拥有自营进出口权，出口的产品主要销往日本、东南亚、欧美等国
家和地区，而进口原料主要来自加拿大，交易结算货币以美元为主。因此，如果汇率水平
发生较大波动，将会对公司的成本和收入产生一定影响。 

 

募集资金投资项目风险：由于市场情况在不断变化，如果出现募集资金不能及时到位、项
目延期实施、市场开拓效果不理想、产业政策或市场环境发生变化、竞争加剧等情况，有
可能导致项目最终实现的效益与预计值之间存在一定的差距，使募集资金投资项目的预期
效果不能完全实现。 

 

审批风险：本次非公开发行股票尚需获得公司股东大会批准及中国证监会的核准，能否 

取得相关批准或核准，以及最终取得批准或核准的时间均存在一定的不确定性。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 511.18 369.14 329.19 473.25 534.15  营业收入 2,067.93 2,379.32 2,121.77 2,496.29 3,442.88 

应收票据及应收账款 198.20 183.07 111.62 235.09 243.09  营业成本 1,847.89 2,028.34 1,710.18 1,810.72 2,221.24 

预付账款 76.86 40.49 54.52 46.07 77.33  营业税金及附加 14.32 19.02 16.97 19.97 30.99 

存货 666.10 289.99 494.63 310.13 652.41  营业费用 113.32 136.59 106.09 137.30 223.79 

其他 638.46 49.15 73.57 65.70 87.35  管理费用 36.22 43.91 31.83 39.94 72.30 

流动资产合计 2,090.80 931.84 1,063.54 1,130.24 1,594.32  研发费用 66.31 0.00 27.58 32.45 51.64 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 23.89 94.58 59.24 65.00 85.00 

固定资产 999.80 1,455.31 1,815.12 2,171.85 2,505.72  资产减值损失 40.54 7.24 10.00 19.00 25.00 

在建工程 162.12 18.43 47.06 76.24 75.74  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 46.65 61.00 58.84 56.67 54.50  投资净收益 30.40 9.19 50.00 50.00 50.00 

其他 1,031.24 976.11 1,168.05 1,057.56 1,066.52  其他 (147.14) (67.54) (100.00) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 2,239.82 2,510.86 3,089.07 3,362.32 3,702.48  营业利润 42.17 107.98 209.88 421.91 782.92 

资产总计 4,330.61 3,796.30 4,302.60 4,660.42 5,520.63  营业外收入 1.34 3.06 21.26 8.55 10.95 

短期借款 1,234.77 817.27 1,081.25 900.00 1,042.89  营业外支出 0.38 1.72 3.50 1.87 2.36 

应付票据及应付账款 188.91 176.92 108.11 193.68 186.67  利润总额 43.13 109.32 227.63 428.59 791.51 

其他 299.29 199.59 263.39 222.35 370.98  所得税 7.33 17.54 28.49 68.57 142.47 

流动负债合计 1,722.97 1,193.78 1,452.75 1,316.04 1,600.54  净利润 35.80 91.78 199.14 360.02 649.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (1.09) (0.10) (0.60) (0.74) (1.64) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 36.90 91.89 199.74 360.76 650.68 

其他 21.18 27.96 22.66 23.94 24.85  每股收益（元） 0.03 0.07 0.16 0.29 0.52 

非流动负债合计 21.18 27.96 22.66 23.94 24.85        

负债合计 1,744.15 1,221.74 1,475.41 1,339.97 1,625.40        

少数股东权益 (12.80) (12.90) (13.50) (14.24) (15.88)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,263.39 1,243.39 1,243.39 1,243.39 1,243.39  成长能力 
     

资本公积 617.18 546.12 633.81 828.81 828.81  营业收入 12.08% 15.06% -10.82% 17.65% 37.92% 

留存收益 1,335.88 1,344.07 1,597.30 2,091.30 2,667.72  营业利润 -9.53% 156.04% 94.37% 101.03% 85.57% 

其他 (617.18) (546.12) (633.81) (828.81) (828.81)  归属于母公司净利润 -35.18% 149.02% 117.38% 80.62% 80.37% 

股东权益合计 2,586.46 2,574.56 2,827.19 3,320.45 3,895.23  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,330.61 3,796.30 4,302.60 4,660.42 5,520.63  毛利率 10.64% 14.75% 19.40% 27.46% 35.48% 

       净利率 1.78% 3.86% 9.41% 14.45% 18.90% 

       ROE 1.42% 3.55% 7.03% 10.82% 16.64% 

       ROIC 2.15% 7.46% 13.89% 17.88% 28.12% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 35.80 91.78 199.74 360.76 650.68  资产负债率 40.27% 32.18% 34.29% 28.75% 29.44% 

折旧摊销 68.31 80.28 73.73 96.27 118.79  净负债率 27.98% 17.46% 27.52% 13.13% 13.37% 

财务费用 32.66 43.99 59.24 65.00 85.00  流动比率 1.21 1.08 0.84 0.99 1.14 

投资损失 (30.40) (9.19) (50.00) (50.00) (50.00)  速动比率 0.83 0.83 0.49 0.75 0.73 

营运资金变动 55.74 844.15 (398.35) 250.45 (272.65)  营运能力      

其它 (117.91) (636.95) (0.60) (0.74) (1.64)  应收账款周转率 9.76 12.48 14.40 14.40 14.40 

经营活动现金流 44.21 414.06 (116.25) 721.74 530.18  存货周转率 4.36 4.98 5.41 6.20 7.15 

资本支出 132.06 398.33 465.30 478.73 449.08  总资产周转率 0.47 0.59 0.52 0.56 0.68 

长期投资 (76.31) 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (71.70) (557.29) (671.69) (926.60) (905.04)  每股收益 0.03 0.07 0.16 0.29 0.52 

投资活动现金流 (15.95) (158.95) (206.39) (447.87) (455.96)  每股经营现金流 0.04 0.33 -0.09 0.58 0.43 

债权融资 1,234.77 818.76 1,107.18 909.14 1,055.08  每股净资产 2.09 2.08 2.28 2.68 3.15 

股权融资 (23.58) (185.64) 28.45 130.00 (85.00)  估值比率      

其他 (1,434.72) (937.08) (852.95) (1,168.94) (983.40)  市盈率 459.96 184.71 84.97 47.05 26.08 

筹资活动现金流 (223.53) (303.97) 282.69 (129.81) (13.32)  市净率 6.53 6.56 5.97 5.09 4.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 53.91 182.71 47.89 27.72 16.40 

现金净增加额 (195.27) (48.86) (39.96) 144.06 60.90  EV/EBIT 133.56 276.72 61.01 33.21 18.65 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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