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事件： 

我们近日对保龄宝（下称“公司”）的实地调研和交流发现，公司客户需求扩大且预期极好等因素将成为其

提速增长的主要驱动力。 

主要观点： 

1.公司 2013 年提速增长大拐点基本确立，主要源于低聚异麦芽糖、低聚果糖以及赤藓糖醇三大产品下游需

求爆发。目前公司下游有三大需求正呈现爆发增长态势：一是养殖行业对公司新型饲料添加剂低聚异麦芽糖

的需求明显扩大。公司 2012 年 7 月获得农业部批准独家提供的新型饲料添加剂低聚异麦芽糖，在“速成鸡”

事件后成为价比最高的抗生素替代品，在饲料企业中获得越来越多的认可，需求明显增长，已有饲料企业采

购低聚异麦芽糖进行应用试验，一旦效果如愿则会提供大量订单；二是食品饮料及保健食品等下游行业需求

大幅增长。为了适应消费升级需要，加快了产业升级和产品创新步伐，这些行业以低聚异麦芽糖、低聚果糖、

赤藓糖醇等为配料或进行复合配方，打造差异化产品和升级产品，导致公司这三大产品尤其是后两个产品需

求猛增；三是宠物饲料升级，对低聚异麦芽糖等需求明显增长。 

表 1：常见低聚糖平均销售吨价（含税）和饲料平均添加量对比 

产品名称 低聚异麦芽糖 低聚果糖 低聚木糖 

吨价（万元/吨） 1.1 5 以上 40 以上 

添加量 0.4-0.8% 0.2-0.4% 0.07% 

资料来源：东兴证券研究所 

2.公司下游客户开始大幅增加，为公司打下了更加坚实的需求与订单增长基础。公司作为行业龙头，尽享研

发技术、产品品质、产能规模、方案营销、市场份额以及行业口碑都远高于同行，多个产品的市场占有率都

稳居行业首位，尤其在低聚糖行业的竞争优势更加明显。如公司低聚糖产品种类国内最全，低聚异麦芽糖市

场占有率高达 70%左右。2012 年获得可口可乐全球“白金供应商”奖和“蒙牛最佳商务合作伙伴”奖，充

分表明公司在功能糖行业拥有同行难以匹敌的强劲综合实力。也正因为如此，公司老客户原有需求稳定增长，

新需求不断涌现；可口可乐、百事可乐、达利园、红牛、碧生源、完美、王老吉、蒙牛、伊利、圣元、完达

山、安利等数十家国内外食品饮料龙头，已经或正在和公司签订或商谈低聚异麦芽糖、低聚果糖、赤藓糖醇

等功能糖的合作协议。饲料行业新客户逐渐增加，其中包括国内饲料知名企业及养殖龙头企业；我们综合预

计 2013 年饲料用低聚异麦芽糖销量可由 2012 年的 2000 多吨增长至1 万吨以上，低聚果糖总销量可由 1200

多吨增长至 4000 吨左右，赤藓糖醇总销量可由 3000 吨左右增长至 4000 多吨。 
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图 1：保龄宝市场力（主要产品国内市场份额）示意图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3.本次增发项目顺利达产将是驱动公司 2014 年以及未来几年提速增长的“接力棒”，远期目标生物医药产

业值得期待。公司增发申请已于 2013 年 1 月 23 日获得证监会发审委无条件通过，保守预计 2014 年公司将

会形成 40%左右的新增产能与效益。增发项目中的结晶果糖、结晶海藻糖、低聚半乳糖的下游需求比较旺盛，

增发项目尚未投产就已经开发较多意向性客户，其中的低聚半乳糖试制品就已开始销售并获得好评。我们认

为，公司增发四大盈利性项目达产后可每年形成 8 亿元收入和 1 亿元利润是可以达到的，能够“接力”驱动

公司 2014 年及未来几年的提速增长。另外，值得重视的是，公司本次增发最大项目产品结晶果糖已成为全

球第二大输液剂、结晶海藻糖是疫苗保湿剂与稳定剂、高端麦芽糊精是医药辅料，企业管理、技术标准等都

按照药企予以规范和操作，公司进军生物医药的格局已比较清晰，市场空间将大超预期。 

4.二胎开放政策一旦实施将产生公司低聚果糖、低聚半乳糖等高级益生元产品更多新需求，提振未来几年增

长预期。我国放开二胎生育政策预期日益强烈，一旦成为事实将带来奶粉消费量提升，从而驱动配方奶粉重

要配料低聚异麦芽糖、低聚果糖和低聚半乳糖等低聚糖需求量的较大增长，特别是公司正在积极推动低聚果

糖和低聚半乳糖高级复合益生元产品及复合配方的研制与推广，符合国际婴幼儿高级奶粉产业发展新趋势，

市场前景极其光明。 

表 2：保龄宝增发项目情况 

序号  项目名称 
总投资额 

（亿元）  

拟投入募集资金

（万元） 

项目建设期

（月） 

达产后年均收入

（亿元） 

达产后利润总额

（亿元） 

1 5 万吨果糖(固体)综合联产  2.77 2.30 12 4.14 0.51 

2 5000 吨结晶海藻糖 1.66 1.40 12 1.30 0.26 

3 5000 吨低聚半乳糖 1.33 1.10 12 1.38 0.16 

4 糊精干燥装臵 0.99 0.86 12 1.19 0.14 

5 技术中心建设 0.52 0.34 -- -- -- 

合计  7.26 6.00 -- 8.00 1.07 

资料来源：公司披露资料，东兴证券研究所 
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表 3：保龄宝拟实施增发项目情况 

增发项目产品 潜在合作伙伴（产品） 

结晶果糖 
香港维他奶（低糖醇味豆奶）、安利（儿童高蛋白饮品）、完美（高纤餐）、可口可乐（酷乐仕维他命水）

等 

结晶海藻糖 达利食品（蛋糕）、养生堂（母亲牛肉棒）、川崎（固体饮料）、元祖糕点（新唐风伴手礼）等 

低聚半乳糖 伊利（全优 2段奶粉）、蒙牛（益优特）、多美滋（婴幼儿配方奶粉）、惠氏（金装幼儿乐）等 

高端麦芽糊精 雀巢（超级能恩）、恒天然、多美滋（英特尔金装优衡多营养）、伊利（金领冠幼儿配方奶粉）等 

资料来源：公司披露资料，东兴证券研究所 

盈利预测与评级：公司作为功能配料行业龙头，会首先受益于下游需求爆发对其业绩的重大驱动，我们坚定

看好公司未来若干年的高速增长，暂时维持如下稳健预测： 2012-2014年净利润增速约15.27%、46.53%和

77.83%，不考虑增发摊薄因素，EPS分别为0.48元、0.70元和1.24元。 

我们认为，给公司估值应该着重考虑以下几点：（1）公司B2B业务属于蓝海而非红海市场，客户需求庞大、

稳定和潜在空间巨大，定价模式属于与客户商议类型，相互间多年良好合作关系使得价格波动较小，对及时

转移和消化成本有一定优势；增长偏重于数量扩张从而趋势十分稳定，相对于不少B2C终端企业已出现销售

费用大涨但价跌量减态势而言更具竞争与估值优势；（2）公司产品高度安全，且健康价值无限，估值水平完

全有理由高于某些存在食品安全与健康隐患的行业和企业；（3）公司已进入提速增长大拐点新时期。因此，

建议给予公司高于食品饮料平均估值水平进行估值，给予13年30倍PE，预期目标价21元，提升空间约52%，

故继续强烈推荐。 

表 3：保龄宝 2012E-2017E业绩预测表 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 721  951  1080  1317  1795  

(+/-) 37.16% 31.94% 13.60% 21.90% 36.30% 

经营利润（EBIT） 41.55 61.26 70.29  86.54  119.13  

(+/-) 16.23% 47.44% 14.74% 23.12% 37.66% 

净利润 43  56  64  94  166  

(+/-) 8.99% 30.18% 15.30% 46.52% 76.64% 

每股净收益（元） 0.41 0.54 0.48  0.70  1.23  

市盈率（倍） 34.76 26.39 29.99 20.47 11.59 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

风险提示： 

成本上涨过快而需求增长较慢、费用控制不力、销售不能有效扩大，会影响主要产品的市场份额与业绩。 
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附录：东兴证券研究所食品饮料小组有关保龄宝的研究报告 
 

序号 日期 报告题目 评级 

1 2010/5/28 功能糖巨人健康经济功臣——保龄宝（002286）调研快报 
首次强烈

推荐 

2 2010/8/11 糖醇达产增收 204% 成本压力增大——保龄宝（002286）2010 中报点评 强烈推荐 

3 2010/11/8 健康宝贝迎重大拐点大幅提升预测 继续强烈推荐——保龄宝（002286）调研快报 强烈推荐 

4 2011/4/9 主动追求量价齐升 政策预期刺激需求——保龄宝（002286）调研快报 强烈推荐 

5 2011/5/28 微生态健康之王价值严重低估 目标价 32-36 元——保龄宝（002286）深度报告之一 强烈推荐 

6 2011/8/10 果葡糖浆唱主角 募投项目未如愿 下调预测——保龄宝（002286）2011 年中报点评 强烈推荐 

7 2011/8/28 果葡糖浆领衔 迎来重大拐点 维持预测评级——保龄宝（0002286）调研快报 强烈推荐 

8 2011/10/25 果葡糖浆领涨 低聚糖欠佳 下调预测 维持评级——保龄宝（002286）2011 三季报点评 强烈推荐 

9 2012/2/14 
费用增长致业绩低于预期下调预测维持评级——保龄宝（002286）2011 年业绩快报点

评 
强烈推荐 

10 2012/4/19 新思路 新气象 稳定增长可期——保龄宝（002286）调研快报 强烈推荐 

11 2012/7/25 中期增长近两成 增发提升内涵增长预期——保龄宝（002286）2012 年中报及增发点评 强烈推荐 

12 2012/12/10 定位大生物产业 13 年将迎来增长大拐点——保龄宝（002286）调研快报 强烈推荐 

13 2013/1/13 安全健康配料王 生物饲料第一股——保龄宝（002286）深度报告之二 强烈推荐 

14 2013/1/29 健康配料之王 放量蓝海市场——保龄宝（002286）增发申请获通过点评 强烈推荐 

资料来源：东兴证券研究所 
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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。 


