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事件： 

公布 2012 年半年报，实现营业收入 4.91 亿元，同比增长 6.11%；实现营业

利润 3699.89 万元，同比增长 22.02%；实现归属于母公司的净利润 3434 万元，

同比增长 18.62%，实现 EPS0.25 元。 

公司发布《非公开发行股票预案》，发行数量不超过 6100 万股，发行价格不

低于 12.17 元/股，募集资金不超过 7.45 亿股，用于果糖（固体）、结晶海藻糖、

低聚半乳糖等项目。 

公司预计 1-9 月份累计净利润保持在 0~30%的增长幅度。 

点评： 

业绩符合市场预期。第二季度实现营业收入 2.79 亿元，同比增长 1.81%；实

现营业利润 2219 万元，同比增长 2.98%；归属上市公司股东的净利润为 2105

万元，同比增长 12.14%，EPS 为 0.16 元，符合市场预期。受主要原料玉米价格

维持在高位的影响，2012Q2 的整体毛利率为 20.4%，同比和环比皆下降了 1 个

百分点；受销售费用率和管理费用率的双双下降，净利率提升了 1 个百分点至

7.53%。 

下游需求略显疲软，影响公司产品销售。2012 年以来，国际和国内的经济形

势持续恶化，国内消费需求受到一定程度的抑制，公司的两大客户可口可乐和蒙

牛在公司的订购额与去年同期相比分别减少了 2000 万元和 1000 万元，这也是公

司上半年营业收入增速下滑的主要原因。另外，受对国产奶粉的信任危机以及开

拓下游应用领域的进展缓慢，低聚糖销售也呈现萎靡状态，上半年低聚糖销售

7713 万元，同比增长 3.1%，其中新投产的低聚果糖实现效益 294.48 万元，低

于预期。 

巨量的白糖进口，促使国内白糖价格走低，同时也抑制了对果葡糖浆的需求。

进口白糖价格在 630 美元/吨左右，与国内白糖价格的差额超过 2000 多元，促使

进口白糖剧增，据海关总署统计，截止到 2012 年 6 月，我国已累计进口白糖 144

万吨，为去年同期的 2.8 倍，导致国内白糖价格持续走弱，三年来首次跌破 6000

元/吨，并有继续下行的可能性，同时也抑制了果葡糖浆和淀粉糖的市场需求。 

国内玉米价格存在上涨的压力，或导致毛利率下滑。国内对进口玉米的依赖

越来越重，截止到 2012 年 6 月，我国累计进口玉米到 240 万吨，为去年同期的

66 倍。近期受美国严重干旱影响，国际玉米价格月环比已上涨 33%，并有继续

上升的势头，或带动国内玉米价格的上涨。玉米为公司的重要原料之一，其占公

司总成本的 45%左右，占果葡糖浆成本的 75%左右，其价格上涨必然对公司成本

产生压力，或导致公司毛利率的下滑。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 13.37 

总市值（百万元） 1,808 

流通股本（百万股） 68 

流通股比率（%） 50.51 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 784 

每股净资产（元） 5.80 

市净率（倍） 2.31 

资产负债率（%） 32.20 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《保龄宝（002286）：糖价高涨和产能

释放双动力驱动业绩爆发》-20101102 

《保龄宝（002286）：成本已是浮云 需

求才是王道》-20110225 

《保龄宝（002286）：此糖非彼糖 糖也

很健康》-20110318 

《保龄宝（002286）：费用率飞涨拉低

业绩增速》-20110413 

《保龄宝（002286）：白糖价格在 5000

元以上回调有利于公司》-20110509 
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给予“审慎推荐” 暂不考虑非公开增发对股本的稀释，仍按 1.35 亿股本计

算，预计 2012~2014 年 EPS 为 0.54(25X)、0.72(19X)、0.93(14X)，给予“审慎

推荐”评级。 

风险提示：销售收入低于预期；玉米价格走高 

盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 720.6 950.8 1,052.2 1,315.3 1,604.6
同比（%） 37.2% 31.9% 10.7% 25.0% 22.0%
营业毛利 141.0 203.1 220.3 275.4 336.0
同比（%） 23.9% 44.1% 8.5% 25.0% 22.0%

归属母公司净利润 42.8 55.7 72.6 97.5 126.0
同比（%） 9.0% 30.2% 30.3% 34.3% 29.3%

总股本（亿股） 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35
每股收益（元） 0.32 0.41 0.54 0.72 0.93

ROE 6.1% 7.3% 8.8% 10.6% 12.1%
P/E（倍） 42 32 25 19 14

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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 业绩符合市场预期 

2012 年上半年实现了营业收入 4.91 亿元，同比增长 6.11%；

实现净利润 3434.06 万元，同比增长 18.62%；每股收益为 0.25
元，符合市场预期。 

2012 年第二季度实现营业收入 2.79 亿元，同比增长 1.81%；

实现营业利润 2219 万元，同比增长 2.98%；归属上市公司股东的

净利润为 2105 万元，同比增长 12.14%。 

受费用率下降影响，净利率提升至 7.53%。2012Q2 的整体毛

利率为 20.4%，同比和环比皆下降了 1 个百分点，受主要原料玉

米价格持续维持在高位影响；受销售费用率和管理费用率的双双下

降，净利率提升了 1 个百分点至 7.53%。 

图 1 2012Q2 营业收入增速下滑至 1.8% 图 2 2012Q2 净利润增速下滑至 12% 
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图 3 毛利率维持在 20%左右，净利率上升至 7.53% 图 4 销售费用率、管理费用率继续下滑 
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第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

下游需求略显疲软和进口白糖冲击，将影响公司产品销售 

果葡糖浆仍是公司的支柱产品，占收入构成和利润构成的

58.5%和 70.6%。2011 年在白糖价格暴涨和下游碳酸饮料高速增

长的共同影响下，需求异常旺盛，销售收入维持在 90%~110%的

增长。而 2012 年以来，国际和国内的经济形势持续恶化，国内消

费需求有所抑制，公司的两大客户可口可乐和蒙牛的订购额与

2011 年上半年相比分别减少了 2000 万元和 1000 万元，这也是公

司上半年营业收入增速下滑的主要原因。 

低聚糖销售依旧低迷。公司目前有 5 万吨低聚异麦芽糖差能和

1 万吨低聚果糖产能，实属低聚糖领域内的龙头企业。受国内奶粉

的信任危机以及下游应用领域开拓缓慢，公司低聚糖销售也呈现萎

靡的状态，上半年低聚糖销售 7713 万元，同比增长 3.1%，其中

新投产的低聚果糖实现效益 294.48 万元，低于市场预期。近期，

很难看到下游应用领域有大的开拓，低聚糖行业或继续低迷。 

另外，公司此次非公开增发项目包括果糖（固体）、结晶海藻

糖、低聚半乳糖等，尚需进一步的详尽了解，再次先不做评价。 

 

图 5 收入构成 图 6 盈利构成 
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图 7 果葡糖浆销售增速从 90%下滑至 10% 图 8 各产品毛利率短期内变化较为平稳 
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图 9 可口可乐仍是公司的第一大客户 图 10 可口可乐、蒙牛的采购额都有所下降 
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图 11 碳酸饮料产量下降 12% 图 12 液态奶产量增速下滑至 1.53% 
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巨量的白糖进口，促使国内白糖价格走低，同时也抑制了对果

葡糖浆的需求。由于国际白糖价格已大幅回落，进口白糖价格在

630 美元/吨左右，与国内白糖价格差价超过 2000 多元，促使进口

白糖剧增，据海关总署统计，截止到 2012 年 6 月，我国已累计进

口白糖 144 万吨，为去年同期的 2.8 倍，促使国内白糖价格持续

走弱，三年来首次跌破 6000 元/吨，同时也抑制了果葡糖浆和淀粉

糖的市场需求。 

 

 

图 13 国内白糖价格已跌破 6000 元/吨 图 14 进口白糖数量为去年同期的 2.8 倍 
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国内玉米价格有上涨的趋势，对公司成本产生较强压力 

国内玉米价格有上涨的趋势，对公司成本产生较强压力。国内

对进口玉米的依赖越来越严重，截止到 2012 年 6 月，我国累计进

口玉米到 240 万吨，为去年同期的 66 倍。近期受美国严重干旱影

响，国际玉米价格月环比已上涨 33%，并有继续上升的势头，必

将带动国内玉米价格上涨。 

玉米为公司的重要原料，其占公司总成本的 45%左右，占果葡

糖浆成本的 75%左右，其价格上涨必然对公司成本产生强大压力，

导致毛利率的下滑。 

图 15 国际玉米价格近期暴涨 图 16 国内玉米价格维持在高位 
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数据来源：wind 第一创业证券研究所 数据来源：wind 第一创业证券研究所 

 

给予“审慎推荐” 暂不考虑非公开增发对股本的稀释，仍按

1.35 亿股本计算，预计 2012~2014 年 EPS 为 0.54(25X)、
0.72(19X)、0.93(14X)，给予“审慎推荐”评级。 

风险提示：销售收入低于预期；玉米价格走高 

盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 720.6 950.8 1,052.2 1,315.3 1,604.6
同比（%） 37.2% 31.9% 10.7% 25.0% 22.0%
营业毛利 141.0 203.1 220.3 275.4 336.0
同比（%） 23.9% 44.1% 8.5% 25.0% 22.0%

归属母公司净利润 42.8 55.7 72.6 97.5 126.0
同比（%） 9.0% 30.2% 30.3% 34.3% 29.3%

总股本（亿股） 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35
每股收益（元） 0.32 0.41 0.54 0.72 0.93

ROE 6.1% 7.3% 8.8% 10.6% 12.1%
P/E（倍） 42 32 25 19 14

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 389.3 498.1 659.4 858.3 一、营业收入 950.8 1,052.2 1,315.3 1,604.6

  货币资金 138.0 237.3 340.9 472.0     减：营业成本 747.7 831.9 1,039.9 1,268.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 2.9 4.1 5.1 6.2

  应收款项 129.7 134.6 164.1 199.2     销售费用 73.4 72.9 92.1 112.3

  预付款项 20.7 13.1 14.0 16.8     管理费用 54.6 51.9 57.1 62.8

  存货 98.2 109.2 136.6 166.6     财务费用 11.3 10.7 12.3 12.3

  其他流动资产 2.6 3.8 3.8 3.8     资产减值损失 0.5 0.9 0.7 0.8

非流动资产 723.3 706.4 666.9 627.3     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 13.8 13.8 13.8 13.8       投资收益 0.9 1.1 2.2 2.2

  债权与公允价值资产 2.2 2.1 2.1 2.1       其中：联营企业收益 0.0 1.1 2.2 2.2

  固定资产 592.3 566.8 526.8 486.8 二、营业利润 61.3 81.1 110.4 143.8

  在建工程 5.4 15.1 15.6 16.1     加：营业外收入 4.8 4.3 4.5 4.7

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.1 0.1 0.1 0.2

  无形及递延性资产 108.7 107.4 107.4 107.4 三、利润总额 66.0 85.3 114.7 148.3

  其它非流动资产 0.9 1.0 1.0 1.0     减：所得税费用 10.2 12.6 17.2 22.2

资产总计 1,112.6 1,204.5 1,326.3 1,485.7 四、净利润 55.7 72.6 97.5 126.0

流动负债 332.8 360.5 384.7 418.1     归属母公司净利润 55.7 72.6 97.5 126.0

  短期借款 168.9 200.6 200.6 200.6     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 109.9 102.5 122.0 147.9 五、总股本(百万股） 135.2 135.2 135.2 135.2

  预收帐款 37.1 39.1 46.5 56.1 EPS（元） 0.41 0.54 0.72 0.93

  其它流动负债 17.0 18.2 15.6 13.5
非流动负债 19.3 21.3 21.3 21.3 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 19.3 21.3 21.3 21.3   营业收入 31.9% 10.7% 25.0% 22.0%
负债合计 352.1 381.8 406.0 439.4   营业毛利 44.1% 8.5% 25.0% 22.0%
 少数股东权益 0.4 0.4 0.4 0.4   主业盈利 17.5% 26.7% 32.4% 27.7%
  股本 104.0 135.2 135.2 135.2   母公司净利 30.2% 30.3% 34.3% 29.3%
  资本公积与其它 484.2 453.0 453.0 453.0 获利能力
  留存收益 172.0 234.2 331.7 457.7   毛利率 21.4% 20.9% 20.9% 20.9%
 股东权益合计 760.1 822.4 919.9 1,045.9   主业盈利/收入 7.6% 8.7% 9.2% 9.6%
负债和股东权益 1,112.6 1,204.5 1,326.3 1,485.7  ROS 5.9% 6.9% 7.4% 7.9%

    ROE 7.3% 8.8% 10.6% 12.1%

现金流量表     ROIC 6.0% 7.1% 8.7% 10.1%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 171.7 108.4 114.1 141.6   资产负债率 31.6% 31.7% 30.6% 29.6%

  净利润 55.7 72.6 97.5 126.0   利息保障倍数 4.9 6.8 7.9 10.3

  折旧摊销 38.9 43.1 40.7 40.8   速动比率 0.87 1.07 1.35 1.65

  财务费用 13.9 11.1 12.3 12.3   经营现金净额/当期债务 1.02 0.54 0.57 0.71

  投资损失 -0.9 -1.1 -2.2 -2.2 营运能力

  营运资金变动 64.0 -17.0 -34.2 -35.4   总资产周转率 0.85 0.87 0.99 1.08

  其它变动 0.1 -0.2 0.0 0.0   应收款天数 49.12 46.05 44.92 44.69

投资活动现金流 -108.3 -34.6 1.7 1.7   存货天数 47.29 47.28 47.27 47.28

  资本支出 -112.3 -35.7 -0.5 -0.5 每股指标（元）

  长期投资 -4.2 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.53 0.68 0.90 1.14

  其它变动 8.3 1.1 2.2 2.2   每股经营现金流 1.27 0.80 0.84 1.05

筹资活动现金流 -74.4 20.5 -12.3 -12.3   每股净资产 5.62 6.08 6.80 7.73

  债务融资 -61.7 42.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.4 0.0 0.0 0.0    P/E 32.49 24.93 18.56 14.36

  其它变动 -13.1 -21.5 -12.3 -12.3    P/B 2.38 2.20 1.97 1.73

汇率变动影响 -0.5 -0.1 0.0 0.0    P/S 1.90 1.72 1.38 1.13

现金净增加额 -11.5 94.3 103.6 131.0    EV/EBITDA 12.90 13.25 10.38 7.94

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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