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事件： 

保龄宝 25 日发布三个公告：一是发布 2012 年中报，实现营业收入 4.91 亿元，同比增长 6.11%；净利润 0.34

亿元，同比增长 18.62%，EPS0.25 元，同时预计 1-9 月份累计净利润增速为 0~30%；二是拟定 2012-2014

年度股东分红回报规划，每年现金分红不低于当期实现可供分配利润的 10%；三是公告增发预案，拟以不

低于 12.17 元/股的价格发行不超过 6100 万股，募集资金净额不超过 7.18 亿元，主要投向年产 5 万吨果糖

（固体）综合联产项目、年产 5000 吨结晶海藻糖项目、年产 5000 吨低聚半乳糖项目、糊精干燥装臵项目

以及技术中心建设项目。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 197  188  274  275  213  212  279  

增长率（%） 38.3% 36.5% 45.1% 39.8% 8.3% 12.4% 1.8% 

毛利率（%） 17.3% 20.3% 21.6% 21.1% 22.4% 21.5% 20.4% 

期间费用率（%） 13.4% 16.1% 12.6% 12.7% 18.5% 13.9% 11.7% 

营业利润率（%） 2.8% 4.7% 7.9% 8.3% 3.8% 7.0% 7.9% 

净利润（百万元） 8  10  19  21  6  13  21  

增长率（%） -2.8% 24.3% 33.7% 65.3% -23.5% 30.6% 12.1% 

每股盈利（季度，元） 0.08  0.10  0.18  0.20  0.06  0.13  0.16  

资产负债率（%） 31.9% 33.8% 32.8% 30.7% 31.6% 29.7% 32.2% 

净资产收益率（%） 1.2% 1.4% 2.6% 2.7% 0.8% 1.7% 2.7% 

总资产收益率（%） 0.8% 0.9% 1.7% 1.9% 0.6% 1.2% 1.8% 

评论： 

积极因素： 

 公司业绩略低于预期的主要原因是下游需求较疲软，下半年下游需求有望转好，同时公司还将会通过进

入饲料行业，加强与国际客户的合作以及拓宽终端产品的销售渠道等方式提升业绩增长预期。公司下游

主要客户为可口可乐、蒙牛、百事可乐和伊利等，上半年可口可乐、蒙牛和伊利都出现了品质安全事件，

对终端销售产生一定的影响，从而影响其对葡萄糖浆以及低聚糖等公司产品的需求，同时国外需求的下

降也导致公司上半年出口额同比下降了20.53%，这两者合力导致公司业绩略低于预期。但我们仍然看好

公司下半年的业绩增长，主要原因为：1.随着相关监管部门对食品安全事件监察力度的加大，将会有力
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的促进健康食品行业的发展，消费者信心也会得到提振，从而带动公司产品的需求增长；2.目前公司已经

积极延长产品链条，同时拓宽产品销售渠道，加强与国际客户的合作，做强做大终端产品等。 

 分产品看，公司主力产品增速放缓，糖醇类产品表现抢眼。果葡糖浆之前一直是拉动公司业绩高增长的

主力产品，上半年受制于产能瓶颈、下游需求疲软、白糖价格下行趋势下对其替代效应的减弱以及去年

同期的高基数等因素，果葡糖浆收入仅增长10.27%，大幅低于去年114%的收入增速。今年上半年表现

最好的产品为糖醇类，同比增长176.11%，主要原因是公司在3月份的上海食品添加剂展会上，开发了完

美、雅客等大客户，不仅对冲了糖醇类产品出口的下滑，对公司整体业绩也有较好的提振作用。 

图 1：2011.8 至今白糖价格走势 
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资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 低端产品毛利率下降导致公司整体毛利率微降，期间费用率下降提升净利率水平。上半年公司毛利率微

降0.25个百分点至20.47%，主要原因为淀粉糖及副产品、其他淀粉糖等低端产品的毛利率降幅较大，分

产品来看，低聚糖和糖醇类产品的毛利率都所提升。上半年公司期间费用率为12.63%，同比下降1.63个

百分点，其中管理费用下降1.13百分点，财务费用下降0.49个百分点。期间费用率的下降提升净利率0.74

个百分点至6.99%。 

图 3：2009Q2-2012Q1 年公司毛利率和净利率变动情况  图 4：2009Q1-2012Q2 年公司三项费用率变动情况 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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 随着消费者对健康的关注度持续提升，健康配料将还会有较大的市场空间，因此公司本次非公开发行对

相关产品进行产能扩张将会丰富产品结构，巩固和提升市场竞争地位，从而提高公司可持续发展能力和

长期盈利能力。 

业务展望： 

 加大技术研发和创新力度，提升技术研发能力，扩大和延伸产品链条。未来公司将在整个生物产业领域

做优做强，抓住生物产业革命和营养健康产业发展的战略机遇，立足于生物工程，以“健康经济，绿色

发展”为主线，重点发展生物饲料、生物医药、生物环保等领域，目前公司已经聘请专业的咨询机构对

公司业务和发展进行规划。我们认为这些产业链的延伸，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。 

 未来将会发力终端产品的销售。公司的终端产品有双奇润生、健怡糖醇（甜味剂）、L-谷氨酰胺软胶囊。

其中双奇润生已经拿到健字号批文以及终端销售资格，并在禹城及周边城市已经积淀了较好的消费基础，

很多消费者成为回头客，还有一些消费者要求代理公司产品。目前终端产品的销售渠道以直销和网络销

售（包括淘宝）为主。12年2月份公司还从东阿阿胶引进一位职业经理人，其之前主要负责药店等终端，

因此今年还会利用该职业经理人的资源和经验重点开发药店等渠道。公司已经计划在12年6月份开始重点

推广终端产品，我们认为终端市场的打开，不仅能够享受目前健康产品行业的高成长和高收益，还可以

对公司的主要产品——健康配料进行广泛的市场教育和宣传，对公司未来发展具有重要的作用。 

盈利预测与投资建议: 

考虑到下半年公司增速不会太突出，以及5月30日实施10送转3需要除权（暂不考虑本次增发对股本摊薄

影响），谨慎预计12-14年EPS为0.51元、0.63元和0.79元，对应PE分别为26倍、21倍和17倍。给予公

司12年35倍PE，未来六个月对应目标价17.85元，与当前股价相比还有约33%的提升空间，同时考虑到

公司增发会带来产能扩张形成业绩提振预期，维持公司“强烈推荐”评级。 

表 1：2010-1014 年公司盈利预测 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 720.62 950.77 1,045.85 1,202.73 1,443.27 

(+/-) 37.16% 31.94% 10.00% 15.00% 20.00% 

经营利润（EBIT） 41.55 61.26 68.06  79.05  95.81  

(+/-) 16.23% 47.44% 11.10% 16.15% 21.20% 

净利润 42.80 55.72 68.64  85.26  107.42  

(+/-) 8.99% 30.18% 23.19% 24.20% 26.00% 

每股净收益（元） 0.41 0.54 0.51  0.63  0.79  

市盈率（倍） 32.61 24.76 26.33 21.20 16.83 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘家伟 

经济学博士，食品饮料行业首席分析师，消费品研究小组负责人，研究所所长助理，1993 年进入证券市场，

2007 年加盟东兴证券研究所，2010 年获得今日投资最佳独立见解分析师入围奖。 

联系人简介 

李德宝 

食品科学硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，从事食品饮料行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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。 
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