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事件： 

公司于 8 月 10 日公布了 2011 年中报：实现营业收入 4.63 亿元，营业利润 3032.14 万元，净利润 2894.91
万元，扣除非经常损益之后的净利润 2577.28 万元，同比增长 41.46%、39.15%、30.24%和 38.78%，每股

收益 0.28 元，低于预期。 

表 1：公司分季度财务指标 
指标 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入（百万元） 142.13  138.05  189.22  196.70  196.64  188.48  274.47  
增长率（%） 8.64  17.59  16.21  45.39  38.35  36.53  45.05  
毛利率（%） 16.57  21.89  20.81  18.96  17.33  20.28  21.55  
期间费用率（%） 4.23  14.41  7.78  4.20  3.66  16.09  7.49  
营业利润率（%） 1.13  5.07  7.82  7.27  2.78  4.65  7.85  
净利润（百万元） 8.39  8.19  14.04  12.42  8.16  10.18  18.77  
增长率（%） -6.97  -40.08  -6.59  34.91  -2.80  24.25  33.73  
每股盈利（季度，元） 0.10  0.10  0.14  0.12  0.08  0.10  0.18  
资产负债率（%） 38.88 42.02 36.98 36.27 31.91 33.83 32.82 
净资产收益率（%） 1.27  1.23  2.07  1.80  1.17  1.44  2.60  
总资产收益率（%） 0.72  0.73  1.25  1.14  0.77  0.96  1.73  

资料来源：东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 果葡糖浆量价齐升，扮演业绩增长主角，并与其他淀粉糖、淀粉及副产品一起成为推动公司毛利率整体

略有上升的功臣。报告期果葡糖浆成为公司收入和毛利占比最大的主营产品，分别达到56%和52%，也

就是说超过一半的收入和利润都来自果葡糖浆，这主要源于果葡糖浆对高价格时代的蔗糖实现了双重替

代——价格替代和功能替代，迎来新老客户需求大增和顺势提价销售的新格局，量价齐升推动营业收入

同比增长高达113.32%。同时，通过技术创新、工艺革新、流程优化等内部消化方式降低了生产成本，

并通过与客户沟通协商提高价格（原材料价格波动10%就启动提价机制），达到了较好转移成本的效果，

导致毛利率同比增长2.8个百分点至25.63%，第一次超过低聚糖；其他淀粉糖则成为第三大收入来源，为

8300万元，毛利率提升了3.52个百分点至9.95%；淀粉及副产品收入为3079万元，毛利率提升3.74个百

分点至7.12%，使得综合毛利率同比微增 0.1个百分点至20.72%； 
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 扣除后的净利润增速高于净利润增速8个百分点，表明公司主业的实际成长性更好。报告期公司收入、营

业利润和净利润分别增长41.46%、39.15%和30.24%，扣除非经常损益之后的净利润增速38.78%，与收

入和营业利润增速相差不大，但高于净利润增速8.54个百分点，表明公司主业的实际增长率较高。 

 国内市场强劲增长，远好于国际市场。报告期公司国内销售收入增长54.8%，达到38641万元，而由于国

际经济复苏缓慢，收入不增反降1.56%，合计收入增长41.81%。抛开国际因素，国内增长其实非常强劲。 

消极因素： 

 低聚糖和糖醇类产品收入、毛利率均明显下降甚至下滑。报告期受原料价格上涨和成本控制的影响，每

吨淀粉上涨 300元，导致低聚糖的销售收入同比减少13.05%，毛利率也降低8.05个百分点。公司糖醇类

产品主要是销往国外市场，受国际市场疲软影响，营业收入减少46.09%，在原材料价格上涨和人民币升

值等因素影响下，糖醇类产品的毛利率更是锐减22.09个百分点，仅为6.04%。 

 “走出去”战略暂受阻。“南下”、“北上”、“西进”、“走出去”一直是公司开拓市场的策略。但

报告期内，受国际市场恢复缓慢和国外客户产品使用周期的变化等因素的影响，公司的“走出去”战略

受到一定影响，国际业务营业收入同比降低1.56%。 

 募投项目低聚果糖和赤藓糖醇均未如期达产，降低了整体业绩增速。年产 1 万吨低聚果糖项目在报告期

仅实现效益 41.07 万元，一是因为该项目于 2011 年初进入试车投产阶段，整体的工艺流程及成本控制

方面有待完善，没有达到此前2010年底投产的预期；二是原料蔗糖的价格持续走高，成本增长的同时销

售价格虽然进行了调整，但没有调整到位；三是产品潜在客户的开发力度和奖惩机制还有待进一步加强。 
4000 吨赤藓糖醇易地技术改造项目报告期仅实现效益37.76 万元，也未达预期，主要原因在于：一是糖

醇类产品处于投产初期，在质量和成本控制方面还存在薄弱环节；二是受国际市场恢复缓慢及人民币升

值的影响，三是原料价格上涨给成本带来一定压力。 

业务展望： 

 功能糖行业供给远低于需求，空间巨大。根据我们测算，我国功能糖的总需求可以达到120万吨以上，但

目前的共计合计不超过11万吨，缺口巨大。而且国家已经停止玉米深加工项目审批，这对于功能糖的后

来者以及现有企业的产能扩张都构成阻碍，而对于像保龄宝这样的早有产能审批储备（估计至少30万吨）

的龙头则是大利好。 

 公司将拓展生物医药与生物环保产业，延伸益生元终端市场。未来公司将围绕生物质全产业链，做强主

业，兼顾多元，面向终端，重点发展生物配料、生物医药、生物环保工程和终端消费品，培育强势品牌，

做优做强生物产业。目前公司已经开发出益生元系列终端产品可供消费者直接食用，且定位于功能食品，

如以低聚异麦芽糖为配料的“双奇润生”，具有改善胃肠道功能（润肠通便）；以L-谷氨酰胺粉为配料制

成的L-谷氨酰胺软胶囊，具有保护肝脏、预防酒精中毒和预防胃肠溃疡等保健功能。这些产业链的延伸，

将会极大的完善公司的从农田到餐桌的产业链条，为公司带来丰厚的经济效益。 

 下半年玉米价格上涨趋缓，有利于公司缓解成本压力。上半年国内玉米价格上涨15%甚至更高，估计公

司采购成本上涨12%以上。下半年随着国内外玉米播种面积的扩大和产量增长，投机资本对粮价炒作减

缓、政府有关储备粮、进口调剂以及限制玉米燃料加工等，将促进玉米价格小幅上涨，全年涨幅较大程

度低于2010年，在15%以内。 
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 公司对原材料的采购增加，存货价值从2010年的7700万元增长至1.66亿元，增长116%，表明公司应对

成本压力方面采取了有力的应对措施。 

盈利预测和投资建议： 

 我们在5月28日发布的《微生态健康之王价值严重低估  目标价32-36元——保龄宝（002286）深度报告》

中，基于对公司低聚异麦芽糖和两大募投项目——低聚果糖及赤藓糖醇的正常达产预期，以及果葡糖浆

的增产等，从中性角度预计2011-2013年净利润增长83%、66%和55%，EPS0.75元、1.25元和1.94元，

经过对公司中报的梳理，我们认为今年全年公司仍然存在低聚异麦芽糖、低聚果糖和赤藓糖醇达不到预

期的可能，故下调公司2011年净利润增速近10百分点至71.64%，EPS下调0.04元至0.71元，对应PE26
倍；2012-2013净利润增速亦有相应下调，分别为65%和45%左右，EPS约为1.17元和1.7元，对应PE16
倍和11倍。考虑到公司的健康价值、规模扩张、即将拓展的生物医药和生物环保带来的横向扩张、益生

元产业链向终端延伸的纵向扩张，以及中小板整体估值水平，我们中长期（至少三至五年）看好公司的

成长性，给予6个月目标价28元预期，对应PE40倍，提升空间超过50%，故继续强烈推荐。 

风险提示： 

 原材料价格失控、竞争对手突然变得强大并抢走公司主要客户，以及内部降压失效等，都会对公司业绩

形成比较大的打击。 

表 2：公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标变动情况 主要原因 

1 营业收入较上年同期增长 41.46% 主要是报告期公司主要产品销售增加所 

2 营业成本较上年同期增长 41.88% 主要是销量增加，营业成本相应增加 

3 
销售费用较上年同期增长 58.64% 

主要是公司销售收入增长，运率提高，销售产品结构

变化使运输费用增加所致 

4  管理费用较上年同期增长 74.50% 主要是工资、折旧、税金增加所致 

5 财务费用较上年同期下降 34.48% 主要是银行借款较上年同期减少所致 

6 
经营活动产生的现金流量净额较去年同期

下降 39.34%（约 1294万元） 
主要是公司采购原材料增加所致 

7 
 筹资活动产生的现金流量净额较去年同期

增加 54.14% 
主要是偿还银行借款的数额比同期减少所致 

8 
期末现金及现金等价物余额较去年同期下

降 71.83% 
主要是项目投入增加和银行借款减少所致 

9 预付账款较年初下降 62.22% 主要是公司调整货款结算方式及时结算所致 

10 其他应收款较年初下降 95.97% 主要是收回拆迁补偿款所致 

11 存货较年初增加 81.18% 主要是原材料和库存商品增加所致 

12 在建工程较年初增加 930.82% 公司工程投入增加所致 

13 应付职工薪酬较年初增加 155.82% 主要是应付职工工资增加所致 

14 应缴税费较年初增加 647% 主要是应缴二季度企业所得税、土地税和房产税等 

15 
一年内到期的非流动负债较年初增加 

85.63% 
主要是一年内到期的长期借款转入所致 
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资料来源：东兴证券研究所 

表 3：公司 2011-2013 盈利预测表 

指标 09A 10E 11E 12E 13E 

营业收入 525.40 710.43  937.17  1250.24  1534.24  

增长率 -2.08% 35.22% 31.92% 33.41% 22.72% 

净利润 39.27 42.80  73.47  121.41  176.63  

增长率 10.50% 8.99% 71.64% 65.25% 45.48% 

EPS（元） 0.59  0.41  0.71  1.17  1.70  

ROE 8.72% 6.10% 6.72% 7.39% 8.13% 

PE  - 73  26  16  11  

资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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