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事件： 

日前我们前往山东专程拜访了国家糖工程技术研究中心有关专家及保龄宝相关负责人，就公司当前及未

来一段时间的成本压力、产品销量、价格走势、产能扩张以及产业与资本市场双轮驱动等话题进行了交流。 

观点： 

1.未来一段时间成本压力趋缓，公司提价能力因产品而异，以果葡糖浆最强。今年上半年国内玉米价格

大涨，大概上涨 15%，淀粉也从 2800 元/吨涨至最高 3300 元/吨，维持了 1 个月左右，给公司带来了很大

的成本压力。未来一段时间成本压力会下降，主要因为以下因素：一是上半年玉米价格大涨之后进一步大涨

的概率不大，毕竟我国玉米处于紧平衡而非严重供不应求状态，且进口占比很小，政策调控能力较强，故价

格大幅波动不可持续；二是九、十月份秋收邻近，新增玉米供给会冲减价格大幅上升动能，甚至会推动玉米

及淀粉价格回落；三是公司也会继续采取灵活应对措施，比如，玉米与淀粉价格谁低就买谁，同时通过内部

挖潜等方式消化一部分成本；四是目前存货中的原材料不多，因为玉米价格和淀粉价格都处于高位，公司没

有大规模采购，可以满足生产需要，对于下半年来说没有价格较高的原材料库存，在价格预期有所回落的情

况下有利于降低成本压力。 

从公司各产品的提价能力看，这几年随着玉米、淀粉、白糖等原材料价格的大幅上涨和对果葡糖浆的需

求增长，产品供不应求，果葡糖浆已具备较强的提价能力。果葡糖浆的提价模式和机制是：以原材料（玉米

或淀粉）价格波动 10%为限，达到就自动提价（成本+运费+加工费模式），价格猛涨慢跌将给公司带来更

多益处，而慢涨猛跌则不利于公司增收。 

2.果葡糖浆在白糖高价时代性价比十分突出，需求空间巨大；预计会成为公司产能、业绩释放的最大产

品。果葡糖浆对白糖的替代是双重替代——功能替代和价格替代，从功能上替代是指白糖不适合糖尿病人、

肥胖人群、龋齿预防者等食用，而果葡糖浆则可以，且口感、性能更佳；从价格替代看，白糖价格目前已超

过 8000 元/吨，而中端的 F42 型果葡糖浆价格（到岸价）仅为 3600-3700 元/吨左右，中高端的 F55 果葡糖

浆也仅为 4500-4600 元/吨，虽然果葡糖浆甜度不如白糖高（相当于后者的 90%），但一般按照 1:1.1 折算，

果葡糖浆价格也比白糖便宜 38%-50%，性价比相当高。 

公司早在 2006 年就开始给可口可乐供货；目前，公司已成为可口可乐最大的果葡糖浆供应商，公司估

计国内可口可乐的糖浆替代蔗糖比例还会增加，百事可乐目前的采购量还是一般情况，近年来食品饮料等行

业的下游客户形成了改用果葡糖浆替代白糖的，可以预计果葡糖浆的需求空间巨大，公司作为果葡糖浆的龙

头也会分享这一“白糖替代”盛宴。 

从今年上半年的情况看，公司果葡糖浆一直处于供不应求状态，收入同比增长 113%，收入占比已超过

40%，毛利率同比提升 2.8 个百分点至 25.63%，超过 2008 年毛利率 20.65%达 4.98 个百分点。换句话说， 
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公司果葡糖浆已经大大超越金融危机时的 2008 年的盈利水平和重要性。从未来产能扩张和业绩贡献看，由

于公司已在 2010 年新购得位于公司生产基地旁边 19 万多平方米的工业用地，正在考虑扩产项目，我们预计

果葡糖浆因为供不应求和扩张便利等有利条件，成为公司近期产能大幅扩张的主要选择，在今年预计产销量

14 万吨左右基础上，快速扩大至 20 万吨以上；再加之提价能力强，果葡糖浆将成为公司产能和业绩释放最

大的产品。 

附：果葡糖浆十大特性让白糖逊色。有关专家将果葡糖浆的特性总结为十个方面，我们认为这充分说明果葡糖浆具有替代

白糖的无比优越性。一是甜味理想，且可协同增效。果葡糖浆主要成分和性质接近于天然果汁，带有水果清香味道（水果汁中

的糖分主要也是果糖和葡萄糖，如葡萄汁浓度为 19.13%，干物质中 96.86%为糖，糖分组成中果糖为 40.98%，葡萄糖为

35.86%），甜度则比蔗糖浓且有清凉感；以蔗糖甜度为 100，则果糖甜度可达 150，其中，果葡糖浆 42 糖的甜度为 90－100，

而结晶葡萄糖、麦芽糖和葡萄糖（DE 值 42）的甜度分别为 75、60 和 50。一般人们喜爱的甜度为 10%－25%之间的糖液浓

度。有专家认为，果葡糖浆在甜味方面的最大优点在于含量相当数量（42%－90%）的果糖，对其他甜味剂有优越的协同增效

作用，可减少苦味、怪味从而改善食品与饮料的口感。若果葡糖浆与蔗糖结合使用，可增加 20%－30%的甜度且甜味丰满、风

味更好。比如与糖精以同等甜度比例混合，则甜味增效最明显，且可掩饰糖精的苦味；含 3.5%果糖及 0.0136%糖精的饮料与

含 10%蔗糖的饮料甜味特性等效。二是冷甜特性。基本原理是：果糖具有α型和β型两种分子构型，α型果糖的甜度是β型的

3 倍，低温时部分β型果糖转化为α型果糖，而使甜度增加，40℃以下时温度越低，果糖甜度越高，最高可达蔗糖的 1.73 倍。

由于这一特性，果葡糖浆适用于清凉饮料和其它冷饮食品，如碳酸饮料、果汁饮料、运动饮料、冰棒、冰淇淋等。三是溶解度

高。果糖溶解度为糖类中最高，当温度为 20℃、30℃、40℃、50℃时，果糖溶解度分别为蔗糖的 1.88 倍、2.0 倍、2.3 倍、

3.1 倍。葡萄糖溶解度比蔗糖低，果糖葡萄糖溶解度随温度上升的速度比蔗糖快。糖浓度在 70%以上时才能抑制酵母，霉菌生

长，单独使用蔗糖达不到这种要求，而果葡糖浆能达到。果糖含量 42%的果葡糖浆浓度则可达 77%。四是抗结晶性好。果糖

较蔗糖难于结晶，应用在某些食品上可以表现出抗结晶性。 五是保湿性好。果糖为无定形单糖，很容易从空气中吸收水份，

带有半分子和一分子的结晶水，吸湿性大，具有良好的保水分能力和耐干燥能力，这一特性可使糕点保持新鲜松软，从而延长

了产品货架期。 六是渗透压大。基本原理是：物质的浓度差造成渗透压力各异。果葡糖浆的主要成分是单糖，分子量小，其

渗透压高于属于双糖的蔗糖，因而在制作蜜饯、果脯时可以缩短糖渍时间。其高渗透压特性还可以抑制微生物生长，从而使其

防腐保鲜作用强于白糖。七是发酵性好。酵母菌能利用葡萄糖、果糖、蔗糖和麦芽糖发酵，葡萄糖和果糖属于单糖，能被酵母

直接利用，发酵速度快，在面包和利用酵母的糕点生产中，能产气多，导致食品疏松。可以说果葡糖浆在用于酵母发酵的食品

加工方面优于蔗糖。 八是抗龋齿性好。果糖不是口腔微生物的合适底物，口腔中的细菌对果糖的发酵性差，这利于保护牙齿

珐琅质，不易造成龋齿。九是化学稳定性好。果糖和葡萄糖具有使某些物质的分子还原的特性即还原性。果葡糖浆化学稳定性

较蔗糖差，果糖比葡萄糖更易受热分解，发生褐变着色反应即美拉德反应。美拉德反应产生的有色物质具有特殊风味；生产面

包烘干食品时，可以获得美观的焦黄色表层和焦糖风味。蔗糖在酸性条件下会发生水解反应，转化成果糖和葡萄糖，工业上称

为转化糖。十是代谢过程独特。包括大量食进的淀粉等在内的糖类物质被人体吸收的形式是葡萄糖。蔗糖为双糖，食用后需经

转化成果糖和葡萄糖方被吸收。我们食用果葡糖浆，其中的果糖、葡萄糖可直接被吸收，这对病、弱、孕、婴是很为有利的。

不过，果糖代谢过程不需要胰岛素辅助，故糖尿病患者摄取果糖仍可进行正常的能量代谢，代谢中对胰岛素依赖小，故不会引

起血糖升高，这对糖尿病患者有利，是糖尿病人的理想甜味剂。 

3.下半年销售会逐渐加力，各项产品销售预期好于上半年。上半年低聚异麦芽糖、低聚果糖、赤藓糖醇

和膳食纤维等产品的销售没有跟上产能扩张和产量增长步伐，这影响到上半年的业绩。公司在这方面已引起

足够重视，下半年特别是第三季度，公司将迎来功能糖的消费高峰，公司也会加大销售力度，确保这几大产

品在产销量两方面得到增长。其中，低聚果糖作为 11 年上半年推出的新产品已得到完达山和摇篮等乳企的

应用，液体占 75%，特别是完达山用量比较大。总体而言，下半年销量和业绩会是上半年的 1.3 倍，比较乐

观的是 1.5 倍。 
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公司目前有市场营销人员 40 多人，占全部员工近 700 人 6%左右，作为即将转型做终端的企业来说明显

不足，未来将会扩大；另外方案解决部有 10 多人，全都是研究生学历，实力很强，作为公司独特的“方案

营销”支撑力量，对公司重大产品推广和大客户开发发挥主要作用。 

4.受益两类政策，竞争者减少，需求有望扩大。第一类政策是指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，对于像公司这样的早有产能审批储备（估计至少

30 万吨）的功能糖之王是重大利好。近期关于玉米深加工的政策主要关注两个：一是 2010 年 11 月 5 日，

国家发改委发布了“国家发展改革委办公厅关于对玉米深加工已建和在建项目进行清理的紧急通知”，要求

各地发改委对深加工项目进行全面清理、审核，并且要求根据目前玉米供求的严峻形势，暂停核准玉米深加

工项目，严禁擅自开工建设。二是 4 月 19 日财政部和国家税务局联合发出通知，为控制玉米深加工过快发

展，经国务院批准，暂停玉米深加工企业收购玉米增值税抵扣政策，这会增加企业实际税负，压缩企业的利

润水平，将会对企业的生产产生不利影响，对抑制深加工企业玉米需求产生一定的作用。第二类政策是指功

能糖被圈定在食品添加剂之外，逐步回归食品配料属性定位，有利于下游需求增长。我国有关食品添加剂的

清理整顿工作暂告一段落，过去误把低聚糖等功能糖当做食品添加剂、下游企业因为“推广标准不到位而不

敢用”的历史基本结束，2011 年 3 月 22 日全国食品添加剂年会传出信息，低聚糖的国家标准正在制定中，

国务院最近会出台一个政策，会提出在标准出来之前存在“一年半左右的过渡期或缓冲期”，在这期间下游

企业可以使用。这一信息等于打开了低聚糖等功能糖的下游市场空间。在产量增长不迅猛的情况下，需求增

长必定支撑价格。而且，公司的低聚糖等功能糖相对于国内不少厂家来说品质、规模以及营销等都占有优势，

对下游的吸引力和价格谈判能力也会占优。 

5.进军终端市场、延伸产业链条之大幕即将开启，赤藓糖醇等白糖替代品销量空间巨大，公司将迎来多

层面的转型与升级。公司确定走终端之路，下半年预计会有重大突破，未来在功能糖、生物医药、生物环保

等领域纵横向拓展，主要产品包括：一是以低聚异麦芽糖为原料的双奇润生（润肠通便）及益生元产品、以

低聚果糖为原料的益菌因子，均为健字号产品，属于保健品；二是以赤藓糖醇为原料的健怡糖醇（甜味剂），

走食字号，是白糖替代品，而我国甜味剂市场的空间极其广阔，如我国每年销售 1400 万吨白糖，只要替代

30%，就可以达到 400 万吨销量，而公司目前能够供给肥胖者、糖尿病患者、龋齿预防者等使用的甜味剂总

产能不到 20 万吨；三是为医药企业做配料的谷氨酰胺胶囊（保肝护胃），走健字号。我们认为，无论公司

采取独资、合资或合作等方式进军终端市场，均意味着经营理念、战略部署、市场运作、客户服务、提价能

力、盈利能力等方面的转型和升级，其二级市场的估值也会随之改善。 

结论： 

公司主张用功能性健康配料、辅料和“配料+配方（方案营销）+终端产品”这一特色营销思路、产业模

式等来武装和改造整个食品、饮料、医药、环保、化妆品、保健品以及饲料等下游产业，并完善自身的产业

链条，使这些产业朝着健康方向升级换代，其经济社会价值无法用数字简单衡量。本次调研知悉公司下半年

有诸多积极因素：成本压力下降、加大产品结构调整力度、产能扩张方向清晰——以果葡糖浆为主、各类产

品营销发力、进军终端市场方面即将破题，以及未来更会考虑股权激励及市值考核等，进一步支持我们早些

时候所做出的预判：公司将迎来业绩和增长重大拐点。经过对模型的重新调整和测算，预计 2011-2013 年公

司净利润增速近 72%、59%和 39%，EPS 约 0.71 元、1.13 元和 1.56 元，对应动态 PE28 倍、18 倍和 13
倍，与我们对公司 2011 年中报点评时的预测大体相当。综合考虑公司的健康价值、盈利水平，以及中长期

（至少三至五年）看好公司成长性等因素，给予 6 个月目标价 30~32 元预期，对应 PE42~44 倍，低于当前

中小板 45 倍 PE 重心，提升空间超过 50%，故继续强烈推荐。 
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风险提示： 

如果存在原材料价格失控、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现象，会

对公司业绩形成比较大的打击。 

表 1：2011-2013 年保龄宝盈利预测表 

主要指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 525.40 692.39  843.59  1204.47  1445.55  

增长率 -2.08% 31.78% 21.84% 42.78% 20.02% 

净利润 39.27 42.80  73.70  117.17  162.73  

增长率 10.50% 8.99% 72.19% 58.97% 38.89% 

EPS（元） 0.59  0.41  0.71  1.13  1.56  

ROE 8.72% 6.10% 6.72% 7.39% 8.13% 

PE  - 73  28.6  18.0  13.0  

资料来源：东兴证券研究所 

图 1：公司行业地位 

 
资料来源：东兴证券研究所 

表 2：公司计划推出三款终端产品的基本情况 
品名 配料 功效成分及含量 保健功效 适宜人群 

双奇润生 低聚糖麦芽糖 每 100g 含低聚异麦芽糖 90g 改善胃肠道功能（润肠通便） 便秘者 

L-谷氨酰胺

软胶囊 

99%L-谷氨酰胺

粉 

每100g含L-谷氨酰胺300mg、 

氨基酸 50mg 和鱼肝油150mg 

保护肝脏、保护胃黏膜、防止 

酒精中毒、预防胃肠溃疡 

经常饮酒人士、胃炎、 

胃消化器官溃疡者 

健怡糖醇 赤藓糖醇 赤藓糖醇 忌糖人士甜味剂、抗龋齿 
忌糖人士、肥胖患者、白

领人士、儿童、青少年等 

注：健怡糖醇的卫生许可证为：鲁卫食证字 2008 第 371482-100023 号 

资料来源：东兴证券研究所根据公司产品标注相关信息整理 
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图 2：公司终端产品-双奇润生 
（润肠通便） 

 图 3：公司终端产品-L-谷氨酰胺软胶囊

（保肝护胃） 
 图 4：公司终端产品-健怡糖醇（糖尿

病人甜味剂、防龋齿） 

 

 

 

 
资料来源：东兴证券研究所根据样品拍摄  资料来源：东兴证券研究所根据样品拍摄  资料来源：东兴证券研究所根据样品拍摄 

图 5：果葡糖浆十大特性 

 
资料来源：东兴证券研究所、百度网，国家糖工程技术研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

代谢过程独特 

化学稳定性好 

抗龋齿性好 

发酵性好 
渗透压大 

保湿性好 

抗结晶性好 

溶解度高 

冷甜特性 

甜味理想 
协同增效 

果葡糖浆 

十大特性 
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行业评级体系 

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）： 
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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。 


