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益生元行业弄潮儿，翘首健康产业大蓝海 
 

主要观点： 

 益生元行业发展迅速，潜力可观 

益生元作为具备保健功能的食品原料，被广泛应用于营养保健品、大

众消费食品、饮料和新一代功能性糖源等领域。目前，我国以功能性低聚

糖为代表的益生元行业还处于快速成长期的初期，市场潜力可观。未来，

营养保健品和食品行业（尤其是乳品）将是推动益生元市场发展的重要引

擎，而核心推动力则是大众领域的健康消费理念。 

 公司是细分市场龙头，技术领先，产品齐全 

公司是益生元市场的龙头企业之一，占据低聚果糖市场超过 40%的

份额，占据低聚半乳糖领域市场接近 40%市场份额，处在行业寡头垄断

地位；公司具备国内领先的核心技术，公司是国内少数一两家可以规模化

生产高纯度(95%以上)低聚果糖的企业，是国内唯一一家同时具有高纯度

低聚果糖和低聚半乳糖产业化技术并实现规模化生产的企业；公司产品线

丰富，品类齐全，适用范围广，为国内低聚果糖产品体系最为齐全的生产

厂家，能适应各种不同领域客户不同类别或个性化的需求。 

 公司传统产品稳步增长，新产品快速崛起 

公司现有主要产品有三块：（1）传统的原料和配料类产品销售收入总

体稳定，其中公司的拳头产品低聚果糖销售稳步增长，年均增长率接近

15%，低聚半乳糖起步较晚销售稳定；（2）新品“阿力果”2015 年营业

收入增长 128.89%，未来有望成为公司旗下又一拳头产品；（3）龟苓膏

目市场销售局面良好，近三年复合增速 16.52%。多元化的产品结构有助

于公司发挥产品之间的协同效应，从而扩大总体销售量。同时，也能够降

低公司对单一产品的依赖性，提高公司经营的稳定性。 

 公司技术实力过硬，盈利能力提升 

公司通过技术创新，在原材料价格上涨的背景下，有效降低了生产成

本。2014 年白砂糖占据 45.51%的成本，2015 年减少至 38.34%。与此

同时，公司产品的毛利率则不断攀升至 48.97%，公司盈利能力有保障。

由此可见，公司技术创新实力过硬，成本管控比较到位。 

 设立产业并购基金，健康产业布局存期待 

2015 年，公司设立产业基金，有利于加快自身益生元及微生态健康

产业布局与发展，培养优质项目，形成自己成熟的投资模式，同时储备更

多并购标的，为公司未来的健康产业发展做战略布局。 

 盈利预测与估值 

我们认为，益生元行业处于市场爆发的初期，未来市场空间足够大，

公司作为龙头企业，望最大限度的分享市场红利。近年来，公司凭借其持

久的创新力，不断地进行技术革新，产品结构不断优化，盈利能力显著提

升。我们预计，2016-2018 年公司营业收入 3.82 亿、4.59 亿、5.51 亿，

净利润 0.72 亿、0.84 亿、0.95 亿，EPS 为 0.17、0.2、0.22，考虑到公

司的并购预期，给予“增持”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 319  382  459  551  

收入同比（%） 13% 20% 20% 20% 

归属母公司净利润 59  72  84  95  

净利润同比（%） 46% 22% 17% 12% 

毛利率（%） 49.0% 53.0% 54.0% 55.0% 

ROE（%） 8.4% 8.8% 9.5% 9.8% 

每股收益 0.14  0.17  0.20  0.22  

P/E 120.02  98.77  84.59  75.43  

P/B 9.86  8.95  8.19  7.48  

EV/EBITDA 83  76  66  59  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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1 健康产业弄潮儿，业绩稳步成长 
公司主要从事低聚果糖、低聚半乳糖为代表的益生元系列产品的研发、生产

和销售。益生元具有调节人体肠道微生态平衡，增殖有益菌，抑制有害菌，保持

肠道正常生理功能的健康功效，被广泛用于营养品、食品、乳品等领域。益生元

行业是典型的朝阳行业，契合消费者与日俱增的健康消费理念，行业市场空间广

阔。 

2011 年，公司收购了生和堂 51%的股权，产品增加了龟苓膏。目前，益生元

系列产品占据公司 6 成以上的收入，为公司主打产品，龟苓膏等新品占据 3 成左

右的比例，为公司重要的补充产品。 

公司业绩稳步攀升，成长性良好。2010 年公司总营收 1.24 亿，净利润 0.34

亿，2015 年公司总营收 3.19 亿，净利润 0.59 亿，复合增长率分别为 20.81%，

12%。 

 

图表 1 公司主营构成（2015 年） 图表 2 公司近年业绩 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2 益生元行业发展迅速，潜力可观 

2.1 益生元具有健康属性，应用领域广泛 

功能性食品是健康营养品的一个分支，其添加到食品中，使食品具有了某些

健康效果，达到调节人体机能和防病保健的作用。益生元作为一种重要的功能性

食品，其是各种益生菌的最佳天然培养基，可促进肠道益生菌的大量繁殖，从而

改善人体健康状况。常见的益生元主要是一些功能性低聚糖，主要有：低聚果糖、

低聚半乳糖、菊粉、大豆低聚糖、低聚壳聚糖、低聚木糖和异麦芽糖。 
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图表 3 益生元属于功能性食品 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

目前，低聚果糖、低聚半乳糖和低聚异麦芽糖是最为常见并已实现规模化生

产的益生元产品。低聚异麦芽糖产量最大，对双歧杆菌具有一定的增殖作用，但

同时在一定程度上也增殖了肉毒梭状芽孢杆菌和产气荚膜梭状芽孢杆菌等有害菌，

品质稍差，价格相对较低；低聚果糖对双歧杆菌增殖效果明显，具有较为显著的

提高矿物质吸收功效，价格适中；低聚半乳糖对双歧杆菌和乳酸菌同时有增殖性，

效果好，但价格最高。 

 

图表 4 低聚果糖、低聚半乳糖和低聚异麦芽糖的比较 

 低聚果糖(FOS) 低聚半乳糖（GOS） 低聚异麦芽糖（IMO） 

化学结构 在蔗糖的果糖基上以

β（2→1）键连接 1～

4 个果糖基而成的低

聚糖 

Gal-(Gal)n-Glc ，  其中

Gal 为半乳糖，Glc 为葡

萄糖，n=1-4 

在 葡 萄 糖 是 以 α

（1→6）连接 1～4 

个葡萄糖而成的低聚

糖 

益生菌的选择性 对双歧杆菌具有专一

性 

对双歧杆菌和乳酸菌具有

增殖性 

促进双歧杆菌的增

殖，在增殖益生菌的

同时也促进了体内部

分有害的肉毒梭状芽

孢杆菌和产气荚膜梭

状芽孢杆菌增殖 

益生菌的增殖性 可迅速地增殖双歧杆

菌 10～100 倍 

可迅速地增殖双歧杆菌

10～100 倍，同时对乳酸

菌有增殖性 

增殖２～４倍 

矿物质吸收性 Ca、Mg、P Ca、Mg  

消化性 极难被人体消化；类

似于水溶性膳食纤

维，具有降低胆固醇

和血脂的功能 

极难被人体消化，具有膳

食纤维相同的作用 

能部分被人体消化酶

消化，产物是葡萄糖，

能被人体吸收 

资料来源：《益生元行业国内外市场研究报告》、华安证券研究所 
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益生元对人体健康有益主要体现在：（1）促进双歧杆菌生长，调整肠道菌群

平衡，改善肠功能。（2）产生有机酸，降低肠道 pH 值，抑制有害菌，预防便秘。

（3）促进钙、镁、锌、铁等矿物元素的吸收。（4）提高免疫力和抗病力。（5）抗

龋齿。 

由于益生元的保健功能特性，因此被广泛应用食品饮料领域。目前，主要的

应用领域有：（1）营养保健品。作为保健功能因子应用于营养保健品。（2）食品。

作为食品添加剂应用于婴幼儿配方食品、烘焙食品、糖果、冰激凌、饼干、巧克

力等大众消费食品中。（3）饮料。作为蔗糖的替代添加到各种碳酸饮料、牛奶、

酸奶、豆奶饮料、果汁饮料、蔬菜汁饮料、茶饮料、营养饮料、酒精饮料、咖啡、

可可、粉末饮料等。（4）新一代功能性糖源。对高热量糖进行替代。 

 

图表 5 益生元的生理功能 图表 6 益生元的主要应用领域 

 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 资料来源：华安证券研究所 

 

2.2 益生元行业处于快速成长的初期 

国外益生元行业起步较早，始于 20 世纪 70 年代。我国益生元行业发展起步

较晚，20 世纪 90 年代中后期才开始有企业逐步形成工业化生产。目前我国以功

能性低聚糖为代表的益生元行业还处于快速成长期的初期，其市场潜力还有待挖

掘。 

 

  

益

生

元

生

理

功

能 

促进双歧杆菌生长，

调整肠道菌群平衡，

改善肠功能 

肠道有益菌双歧杆菌能优先利用益生元，

从而有效增殖双歧杆菌，并在肠道内形成

优势菌群 

产生有机酸，降低肠

道pH值，抑制有害

菌，预防便秘 

益生菌消化功能性低聚糖产生有机酸，可

降低肠道PH，促进肠道时运而促进排便 

促进钙、镁、锌、铁

等矿物元素的吸收 

低聚果糖能促进钙、镁、锌、铁等矿物元

素，这对于促进儿童生长和防止老年骨质

疏松有很大的意义 

提高免疫力和抗病力 

功能性低聚糖可以促进维生素B1、B2、

B6、B12和叶酸的合成，从而提高人体新

陈代谢水平，提高免疫力和抗病力。 

抗龋齿 

高纯度的低聚糖不易被造成龋齿的突变链

球菌所利用，不被口腔酶液所分解，有抗

龋齿功效。 

益生元 

营养保

健品 

食品 

饮料 

功能性

糖源 
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图表 7 国内益生元市场沿革 

 

资料来源：《益生元行业国内外市场研究报告》、华安证券研究所 

 

从全球范围来看，功能性低聚糖需求不断攀升，行业具有良好的市场发展前

景。1996 年全球总需求量已达 8.5 万吨，2002 年增至 15 万吨，2008 年约 30 万

吨，2014 年国际市场低聚糖的需求量达到 50 万吨，年均增长速度超过 10%。目

前，功能性低聚糖的市场化品种多达 20 多种，催生了高达 300 多亿美元的功能

食品市场及 100 多亿美元的功能饲料市场，初步预测终端产品价值高达 500 多亿

美元。 

需求不断攀升的同时，总供给还存在较大缺口。2014 年，国际市场低聚糖的

需求量达到 50 万吨，而主要发达国家的低聚糖产量才 30 多万吨，市场缺口很大。 

 

图表 8 全球功能性低聚糖总需求量（万吨） 图表 9 全球功能性低聚糖供需缺口（2014 年，万吨） 

 
 

资料来源：《益生元行业国内外市场研究报告》、华安证券研究所 资料来源：《益生元行业国内外市场研究报告》、华安证券研究所 

 

20世纪90年代

中后期 

• 低聚异麦芽糖、低聚果糖在行业内少数几家企业中逐步形成工业化生产 

2000年-2003

年 

• 部分具有超前眼光的营养保健品及乳制品生产企业开始尝试使用益生元产品以提高其产品档次 

• 此时，因消费者认知度非常低，下游应用行业企业多是试探性质，应用品种少，单位使用量少 

2003年-2006

年 

• 市场参与企业增多，呈现无序竞争状态，产品同质化严重 

• 此时，益生元行业进行了第一次“市场洗牌”，部分企业由于实力不足而退出了市场，而益生元产品亦逐步扩充到快

速消费品行业，如饮料行业 

2007年至今 

• 以“公众营养改善Oligo项目”为标志，我国益生元行业迎来了快速发展的成长期 

• 市场上出现了益生元产品日益多样化和同一产品系列化的明显趋势，国内益生元市场逐步进入一个结构调整、升级、

差异化的发展阶段 

• 少数几家具有自身研发能力和持续不断产业化技术能力的企业在市场中突围而出，在国内形成不同益生元产品中有一

两家龙头企业，占据较大部分市场份额 
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国内功能性低聚糖行业后起但发展迅猛。2009 年全国益生元功能性低聚糖的

总销量约 6.8 万吨，其中低聚异麦芽糖占比例约为 60%，低聚果糖占比例接近 25%；

2014 年总销量将达到 22 万吨，低聚异麦芽糖、低聚果糖占比各处在 40%-45%水

平。从整体看，功能性低聚糖总量扩张迅速；从局部看，低聚果糖总量与市场份

额提升最为快速，低聚半乳糖也开始起步，但受制于高端的生产技术要求等因素，

低聚半乳糖价格较高，市场启动较迟。 

低聚果糖健康生理功效显著，且其适用性广、性价比高，是最具发展潜力的

益生元品种。2006 年-2008 年行业快速起步，2008 年、2009 年受到三聚氰胺事

件和金融危机的双重影响迅猛的增长态势有所减缓，短暂的调整后，从 2010 年开

始，继续高增长。纯度 50%～55%左右的基础产品市场竞争相对较为激烈，高纯

度低的高端产品生产厂家很少，市场竞争较为温和。 

 

图表 10 国内低聚果糖总销量（万吨） 

 

资料来源：《益生元行业国内外市场研究报告》、华安证券研究所 

 

低聚半乳糖受制于高端的生产技术要求等因素，低聚半乳糖价格较高，市场

启动较迟。在国外，低聚半乳糖已被广泛应用于婴幼儿奶粉、发酵乳、饮料、冰

激凌、糖果、口服液等产品；而我国低聚半乳糖的市场才刚刚启动，2008 年才零

星地在市场上出现，目前主要应用于婴幼儿高端配方食品。国际、国内知名品牌

的婴幼儿高端配方食品，如多美滋、雅培、美赞臣、安满、安婴儿及贝恩美、伊

利、明一、雅士利、飞鹤等都已广泛应用低聚半乳糖或低聚果糖与低聚半乳糖结

合的复合益生元。随着这些标杆企业的示范带头，国内众多乳品业已逐渐形成共

识，即婴幼儿配方食品营养成分母乳化，通过添加益生元、α-乳白蛋白、结构化

脂肪、乳铁蛋白、核苷酸、DHA，尤其是益生元，改善非母乳喂养的婴幼儿钙吸

收较差、便秘等弱点，帮助提高婴幼儿营养与健康状况。母乳化配方奶粉渐成流

行趋势，低聚半乳糖是配方奶粉母乳化进程中益生元的首选，其未来市场有望逐

步打开。 

从市场集中度来看，目前国内三大益生元产品均形成了一两家龙头企业，占

据较大部分市场份额。如在低聚异麦芽糖细分领域，山东保龄宝占据约 70%的市

场占有率；在低聚果糖细分领域，量子高科占据约 40%以上的市场占有率；在低

聚半乳糖细分领域，云浮新金山占据约 60%的市场占有率。 
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2.3 益生元下游需求向好，发展潜力相当可观 

目前，功能性低聚糖主要用于营养保健品和食品原料，作为食品原料，大量

用于以牛奶为基础的乳制品、婴幼儿配方食品中，并延伸到饮料（含酒精饮料）、

烘焙食品、功能性糖果、休闲食品和特殊人群食品等领域。未来，营养保健品和

食品行业（尤其是乳品）将是推动益生元市场发展的重要引擎，而核心推动力则

是健康消费已成为大众消费品市场的主旋律。 

从需求端来看，人们崇尚营养健康的生活，从而对赖以维持生命的食品又提

出了更高的要求，在食品中添加各种功能因子或选择具有各种功能因子的营养保

健品，改善营养平衡，成为人们自主、积极的选择，消费者对健康的关注转化为

对功能食品的持续需求。 

从供给端来看，营养保健品、乳制品、饮料制造商将更多地关注具有“健康”

功效产品的开发与营销，积极地进行产品升级，在传统食品中添加益生元而使其

成为健康食品，使得“传统食品功能化，功能食品大众化”，以满足人们的消费需

求。 

 

2.3.1 老龄化、健康化、城镇化，营养保健品行业持续向好 

20 世纪 90 年代以来，我国居民的健康消费逐年攀升，对营养保健品的需求

十分旺盛，营养保健品行业一直保持两位数的增长，而人口老龄化更是营养保健

品行业的长久推动力。中国营养保健品行业的快速发展将带动低聚果糖的爆发性

增长。 

我国社会总体老龄化。目前，中国老年人平均寿命提高，人口数量和比重增

加。据国家统计局数据显示，2015 年中国 65 岁以上人口已超过 1.4 亿人，占总

人口的比例提升至 10.5%，无论是绝对数量还是占比都创出了历史新高。按世界

卫生组织定义，65 岁及以上人口占总人口的比例达到 7%为老龄化社会，达到 14%

为老龄社会，因此目前我国已经处于老龄化社会，并且向老龄社会发展的过程中。 

未来人口老龄化将加剧。目前，国家已经放开二胎政策，但是在未来 20 年内，

二胎政策难以对 20-59 岁年龄段的人数产生影响，而其中 40-59 岁年龄段的人群

将向 60 岁以上移动，那么在未来，整个社会的平均年龄变大是不可逆转的趋势，

更重要的是在这一背景下老年人口数量的增加将会逐步加快，而不是减弱。 
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图表 11 不同年龄段人口比例（%） 图表 12 老年人口数（万） 

 

 

资料来源：国家统计局、华安证券研究所 资料来源：国家统计局、华安证券研究所 

 

图表 13 人口年龄分布（%） 图表 14 老年人口预测 

 

 

资料来源：国家统计局、华安证券研究所 

 

资料来源：世界人口展望、华安证券研究所 

 

老年群体总量的不断扩大的同时，其购买力和消费潜力也在不断升级，作为

老年人基础消费之一的营养、保健品，其需求势必得到提升。根据中信的测算，

目前老年人消费约 5.7 万亿，到 2020 年将达到 11.5 万亿，成长空间十分巨大。

老年人作为慢性疾病的高发人群，其特殊的生理特质使得对营养、健康、保健等

方面具有更高的需求，从这个意义上讲，未来营养、保健品需求具备刚性。 

消费者对保健品的认可度在不断提高。之前，很多消费者购买保健营养品主

要用作礼品，但随着整体生活水平的提高和了解的逐渐深入，消费者对保健品的

认识逐渐回归客观和理性，认可和接受程度也不断提高。根据慧聪研究的数据，

消费者购买保健品的最大原因已成为自用保健和营养补充，在人们的自主保健意

识逐步增强的大背景下，保健营养品的需求也有望持续增长。 

在健康消费的背景下，在老龄化、城镇化的驱动下，营养保健食品行业还远

没有到达天花板。2015 年营养保健品行业收入规模已突破千亿，增速维持在 20%
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以上。在健康消费的背景下，在老龄化、城镇化的驱动下，行业未来有望延续增

长。老龄化方面，截至 2015 年底，我国 65 岁以上人口占比 10.5%，根据联合国

预测，我国 2020 年老龄人口占比将达 16.9%；城镇化方面，目前我国城镇化率

为 54%。按照国家城镇化规划，2020 年城镇化率将达到 60%。老龄化、城镇化

将有效拓展保健品潜在消费人群。 

 

图表 15 购买保健品的主要因素 图表 16 营养保健品行业收入与增速 

 

 

资料来源：慧聪研究、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2.3.2 婴幼儿乳品行业成为驱动行业成长的又一推力 

目前，我国婴儿出生率维持在 12‰左右的低位，每年新出生人口在 1600-1700

万，15 岁以下人口比重从 20 世纪 60 年代的 40%下降到目前的 17%左右。目前，

国家已全面放开二胎，未来 80-90 年代的第二代婴儿潮人口逐渐进入生育期，新

生人口总量有望反弹。 

二胎政策红利，进一步刺激我国婴幼儿奶粉行业需求增长，奶粉作为育儿支

出最大的领域，成为全面二胎放开的最大受益者，国内婴幼儿奶粉市场规模在未

来 3 年将稳步提升。伴随母乳喂养率下降与毒奶粉事件后，国内婴幼儿奶粉价格

尤其是进口奶粉价格普遍上涨，中国婴幼儿奶粉市场规模持续上扬。2013 年后，

母婴用品渠道渗透率的提高、移动互联网的推动，以及消费方式的升级进一步驱

动婴幼儿奶粉销售增长。伴随 2016 年二孩政策的全面放开，国内婴幼儿奶粉市场

将迎来销售小高峰。预计 2018 年中国婴幼儿奶粉市场规模将达到 1297 亿元人民

币。 

较低母乳喂养率下，新生儿数量回升将拉动婴幼儿奶粉需求，未来婴幼儿奶

粉需求量增速稳定。母乳喂养率和新生儿数量直接影响婴幼儿奶粉需求量。我国

0-6 个月纯母乳喂养率仅 30%，二胎全面放开带来的新生儿增量与曾出现过小波

生育高峰的85后逐步进入生育期，可以预计未来5年婴幼儿奶粉需求量增速稳定。 

婴幼儿奶粉需求量稳定增长将释放低聚半乳糖市场需求。未来几年，中国每

年的新生婴儿数量接近 2,000 万，0-3 岁的婴幼儿总数达到 6,000 万-7,000 万，

我国婴幼儿配方奶粉每年约有 80 万吨以上市场需求。按目前低聚半乳糖在婴幼儿
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配方奶粉的添加量一般在 1.5~2.5%之间计算，低聚半乳糖的年需求量在 1.5 万吨

左右，而国内的产能不足 2,500 吨，远不能满足国内需求，大部分需求仍将由进

口产品来满足，目前我国进口低聚半乳糖的原产国包括荷兰、日本、韩国等，日

本的年产量也只在 7,000 吨左右, 因此，单是婴幼儿配方奶粉的市场，低聚半乳

糖将会有相当大的发展空间。 

 

图表 17 新生儿数量预测（万） 图表 18 婴儿奶粉市场规模预测 

 

 

资料来源：易观智库、华安证券研究所 资料来源：易观智库、华安证券研究所 

 

3 细分市场小龙头，健康产业大未来 

3.1 细分市场龙头，技术领先，产品齐全 

公司是益生元市场的龙头企业之一。在低聚果糖领域，公司市场占有率超过

40%，是该领域的第一品牌。在低聚半乳糖领域，目前国内量产的厂商只有量子

高科和云浮新金山两家，云浮新金山占据约 60%的市场，公司占据 40%，处在寡

头垄断地位。 

公司具备国内领先的核心技术。公司已掌握技术难度高的高纯度（95%以上）

粉状低聚果糖的产业化技术，是国内低聚果糖产销量最大的厂家，是国内少数一

两家可以规模化生产高纯度(95%以上)低聚果糖的企业。同时，公司掌握了国内领

先的固定化细胞和固定化酶生产低聚半乳糖的产业化技术，为国内唯一一家同时

具有高纯度低聚果糖和低聚半乳糖产业化技术并实现规模化生产的企业，占据了

益生元生产技术的制高点。 

公司具备明显的产品组合优势。目前，国内大部分低聚果糖生产厂家的产品

纯度低，产品单一，无法满足产品多样化的需求。而公司的低聚果糖系列产品，

覆盖了目前市场上不同形态（浆状、粉状）、不同纯度（50%~95%）产品，产品

线丰富，品类齐全，适用范围广，为国内低聚果糖产品体系最为齐全的生产厂家，

能适应各种不同领域客户不同类别或个性化的需求。 

3.2 传统产品稳步增长，新产品快速崛起 
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近年，公司主要产品收入稳步增长，新产品销量快速崛起。公司现有主要产

品有三块：（1）为下游企业客户提供益生元产品作为客户的原料和配料；（2）直

接向消费者提供的功能性食品——“阿力果”；（3）生和堂龟苓膏。传统的原料和

配料类产品销售收入总体稳定，其中公司的拳头产品低聚果糖销售稳步增长，年

均增长率接近 15%，低聚半乳糖起步较晚目前销售稳定；2014 年，公司与上海幸

福九号网络科技有限公司共同推广“阿力果”，2015 年阿力果的营业收入增长

128.89%，未来有望成为公司旗下又一拳头产品；龟苓膏目前由子公司生和堂经

营，市场销售局面良好，近三年复合增速 16.52%。 

我们认为，多元化的产品结构一方面有助于公司发挥产品之间的协同效应，

利用不同品种、规格的产品满足不同细分市场的需求，从而扩大销售量，提高公

司的产品竞争力；另一方面也能够降低公司对单一产品的依赖性，提高公司经营

的稳定性。 

 

图表 19 低聚果糖收入（万） 图表 20 低聚半乳糖收入（万） 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 21 阿力果收入（万元） 图表 22 龟苓膏收入（万） 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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3.3 技术实力过硬，盈利能力提升 

公司的主要生产原料是白砂糖，按照公司的成本结构分析，白砂糖占公司成

本的最大比重。2014 年白砂糖占据 45.51%的成本，而 2015 年减少至 38.34%，

公司凭借过硬的技术，加大的节约了生产成本，提升了产品的毛利率。2011-2015

年间，公司毛利率不断提高，公司盈利能力有保障。 

难能可贵的是，从我们跟踪白砂糖价格发现，从 2015 年开始，糖价进入了新

一轮上涨区间。原材料价格的上涨并没有拖累公司，增加公司的生产成本，反而

下降了-5.13%。由此可见：（1）公司技术实力雄厚，技术改革力度大，生产效率

提高使得原材料消耗量减小；（2）公司成本管控比较到位。 

 

图表 23 公司营业成本构成 

类别 项目 2015 年 2014 年 同比增减 

金额 比重 金额 比重  

益生元系列 直接材料 62,341,112.98 38.34% 65,712,701.61 45.51% -5.13% 

燃料及动力 8,507,895.75 5.23% 7,537,988.30 5.22% 12.87% 

直接人工 7,625,581.01 4.69% 7,264,697.01 5.03% 4.97% 

制造费用 19,683,453.67 12.11% 17,146,014.65 11.87% 14.80% 

合计 98,158,043.41 60.37% 97,661,401.57 67.63% 0.51% 

其他产品  64,441,670.11 39.63% 46,738,351.16 32.37% 37.88% 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 24 白砂糖价格 图表 25 毛利率（%） 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3.4 设立产业并购基金，健康产业布局存期待 

2015 年 5 月 28 日，公司与北京正和磁系资产管理有限公司合作设立北京量

子磁系资产管理有限公司，量子磁系资产注册资本为 600 万元，量子高科和正和
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磁系各占 50%的股权。以该量子磁系资产管理有限公司成立北京量子磁系健康产

业投资合伙企业（有限合伙），量子高科作为有限合伙人认缴出资 1 亿元，并由

该有限合伙企业为主体以非公开募集方式向其他有限合伙人募资，北京量子磁系

有限合伙非公开方式募资规模拟定上限为 3 亿，拟定下限为 2 亿元，主要用于进

行健康产业行业相关领域的投资。 

我们认为，公司设立产业基金，有利于加快自身益生元及微生态健康产业布

局与发展，培养优质项目，形成自己成熟的投资模式，同时储备更多并购标的，

为公司未来的健康产业发展做战略布局。 

 

图表 26 健康产业基金架构图 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

4 盈利预测与投资建议 
我们认为，益生元行业处于市场爆发的初期，未来市场空间足够大，公司作

为龙头企业，望最大限度的分享市场红利。近年来，公司凭借其持久的创新力，

不断地进行技术革新，产品结构不断优化，盈利能力显著提升。我们预计，

2016-2018 年公司营业收入 3.82 亿、4.59 亿、5.51 亿，净利润 0.72 亿、0.84 亿、

0.95 亿，EPS 为 0.17、0.2、0.22，考虑到公司的并购预期，给予“增持”评级。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 464  569  684  812  

 

营业收入 319  382  459  551  

  现金 50  109  173  249  

 

营业成本 163  180  211  248  

  应收账款 37  53  69  74  

 

营业税金及附加 4  4  5  7  

  其他应收款 1  11  6  9  

 

销售费用 40  56  71  94  

  预付账款 16  19  23  28  

 

管理费用 50  59  76  94  

  存货 25  30  38  42  

 

财务费用 -2  -1  -2  -3  

  其他流动资产 335  347  373  410  

 

资产减值损失 1  3  2  2  

非流动资产 292  267  236  200  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 19  19  19  19  

 

投资净收益 5  0  0  0  

  固定资产 148  139  130  120  

 

营业利润 69  81  96  110  

  无形资产 47  44  41  38  

 

营业外收入 2  1  1  1  

  其他非流动资

产 

77  65  46  23  

 

营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 756  836  920  1,012  

 

利润总额 70  82  97  110  

流动负债 30  34  39  42  

 

所得税 10  11  15  17  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 61  70  82  94  

  应付账款 13  15  19  20  

 

少数股东损益 1  -2  -2  -1  

  其他流动负债 18  19  21  22  

 

归属母公司净利润 59  72  84  95  

非流动负债 2  4  9  17  

 

EBITDA 88  93  107  119  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.14  0.17  0.20  0.22  

  其他非流动负

债 

2  4  9  17  

      负债合计 32  38  49  59  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 422  422  422  422  

 

成长能力 

      资本公积 78  98  108  118  

 

营业收入 13.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

  留存收益 224  278  341  414  

 

营业利润 53.40% 17.74% 18.86% 13.65% 

归属母公司股东权

益 

724  798  871  954  

 

归属于母公司净利润 46.13% 21.52% 16.77% 12.14% 

负债和股东权益 756  836  920  1,012  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 48.97% 53.00% 54.00% 55.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 18.66% 18.90% 18.39% 17.19% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 8.39% 8.80% 9.46% 9.82% 

经营活动现金流 101  57  75  87  

 

ROIC(%) 15.10% 11.35% 11.29% 12.03% 

  净利润 61  72  84  95  

 

偿债能力 

      折旧摊销 28  13  12  12  

 

资产负债率(%) 4.26% 4.52% 5.29% 5.79% 

  财务费用 0  -1  -2  -3  

 

净负债比率(%) -0.76% -9.57% -15.55% -20.98% 

  投资损失 -5  0  0  0  

 

流动比率 15.36  16.79  17.35  19.30  

营运资金变动 -259  -27  -20  -18  

 

速动比率 14.52  15.92  16.37  18.31  

  其他经营现金

流 

276  1  0  1  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -307  0  0  0  

 

总资产周转率 0.43  0.48  0.52  0.57  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 7.18  9.85  8.77  8.56  

  长期投资 -19  0  0  0  

 

应付账款周转率 16.74  28.01  27.58  28.31  

  其他投资现金

流 

-288  0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -11  3  -9  -9  

 

每股收益(最新摊薄) 0.14  0.17  0.20  0.22  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24  0.14  0.18  0.21  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.71  1.89  2.06  2.26  

  普通股增加 121  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -120  20  10  10  

 

P/E 125.3  103.1  88.3  78.7  

  其他筹资现金

流 

-12  -17  -19  -19  

 

P/B 10.3  9.3  8.6  7.8  

现金净增加额 -217  60  66  78    EV/EBITDA 82.97  79.63  68.76  61.57  

资料来源：华安证券研究所  
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