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公司业绩进入上升轨道，未来业绩贡献点明显 
 
中报点评                                                                   2014 年 8 月 6 日 

 

事件：8 月 5 日公司发布中报：2014 年上半年实现营业收入 4.51 亿元，同比增长 16.01%，归属母公司净利润 2625.63 万元，

同比增长 1.06%；稀释每股收益为 0.07 元。公司业绩基本符合我们预期。 

点评： 

 公司整体经营进入上升轨道。通过单季度同比数据我们可以看出：受益生元市场认知程度较低和果葡糖浆受累于蔗糖价

格等多重因素影响，公司营业收入、营业利润等主要的经营指标从 2012 年就开始出现持续下滑；但是目前公司主要指标

出现企稳反弹的迹象，2014年二季度营业收入、营业利润和归属母公司净利润指标同比均出现正增长，反弹较为明显。

我们认为公司业绩反弹或将持续，主要的支撑因素有：长期看益生元（低聚糖）市场打开，中、短期看果葡糖浆或将见

底反弹、低聚异麦芽糖进入饲料蓝海、低聚半乳糖开拓乳业市场等。 

 长期看好理由：“隐形冠军+益生元行业必将爆发”。伴随着市场对益生元认知程度的加深，我们判断，益生元市场会呈

现一个从增长到快速增长、再到爆发式增长的发展历程，而我们认为目前处于增长到快速增长的过渡阶段。我们判断，

益生元、益生菌或有超过 200 亿的市场空间，一旦市场打开，保龄宝作为益生元的隐形冠军将是最大的受益者。 

 低聚半乳糖：新的业绩增长点。低聚半乳糖广泛应用于婴幼儿奶粉、发酵乳、饮料、冰激凌、糖果、口服液等产品。目

前国内婴幼儿奶粉领域就能消化低聚半乳糖的产能。在单独二胎放开的背景下，预计 0-3岁的婴儿数量将维持在 5100万

左右，我们测算相应的婴幼儿奶粉的需求量为 128.52 万吨，对低聚半乳糖有 1.29 万吨的需求空间。而低聚半乳糖目前

能形成的有效供给也就 8000 吨左右，加上 2014 年保龄宝 5000 吨产能的释放，也仅能满足婴幼儿奶粉的需求。 

 低聚异麦芽糖打开饲料添加市场。农业部于 2012 年批准保龄宝申请的低聚异麦芽糖为新饲料添加剂，并准许在中华人民

共和国境内生产、经营和使用，同时公司获得低聚异麦芽糖在蛋鸡饲料中的添加许可。当时批准的是蛋鸡饲料的添加，

目前断奶仔猪的饲料添加许可也已经获批，我们认为仔猪饲料添加的获批在很大程度上意味着整个猪饲料市场的打开。

预计会对单品产量居公司第二的低聚异麦芽糖的产能利用率起到极大的推动作用。另外，五年监测期的排他性为公司发

展该业务天然门槛，五年内行业竞争对手不允许进入该领域，这使得公司独享巨大的猪饲料添加蓝海。 

 低聚果糖或将受益于糖价反弹。由于果葡糖浆与食糖具有一定的替代性，蔗糖价格有望反转是我们看好果葡糖浆的增长

的主要原因。理由：1、占全球供给比例的 25%的巴西受气候影响，食糖产量或将低于预期，预计 2013/14 年度全球糖
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供给过剩情况将会得到极大缓解；2、今年国内甘蔗主产区广西的甘蔗种植面积下滑 10%左右，导致全国种植面积出现

5%左右的下滑，预期国内蔗糖供应会有所减小；3、包括世界气象组织在内的各大相关气象机构纷纷预测今年发生“厄

尔尼诺”现象是大概率事件，“厄尔尼诺”将加快糖价反弹。 

 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.19、0.29、0.41 元的盈利预测；按照 2014 年 8 月

5 日收盘价 8.40 元计算，对应 2014~2016 年 PE 分别为 43、29、20 倍，继续维持“买入”评级。 

 股价催化剂：低聚半乳糖产能释放；低聚异麦芽糖打开饲料市场；糖价触底反弹。 

 风险因素：市场开拓低于预期；糖价形不成有效反弹，难以带动果葡糖浆；宏观经济低迷 消费持续不振。 

 

公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 978.03 900.77 1,062.12 1,278.08 1,423.85 

增长率 YoY % 2.87% -7.90% 17.91% 20.33% 11.41% 

归属母公司净利润(百万元) 67.33 41.93 71.57 108.24 151.46 

增长率 YoY% 20.83% -37.72% 70.69% 51.23% 39.93% 

毛利率% 20.58% 15.18% 18.86% 21.36% 23.83% 

净资产收益率 ROE% 8.54% 3.72% 4.88% 6.98% 9.01% 

每股收益 EPS(元)摊薄  0.50   0.23   0.19   0.29   0.41  

市盈率 P/E(倍)  46   74   43   29   20  

市净率 P/B(倍)  1.9   1.1   2.1   1.9   1.8  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 8 月 5 日收盘价   
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图 1: 公司营业收入、利润同比增速等指标经历长期持续下滑后企稳反弹 

 
资料来源：wind，信达证券研究开发中心 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

 

资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 373.89 797.86 811.88 950.11 1,125.48  营业收入 978.03 900.77 1,062.12 1,278.08 1,423.85 

货币资金 129.32 361.32 332.65 420.89 565.10  营业成本 776.74 764.04 861.77 1,005.11 1,084.52 

应收票据 6.95 14.73 16.35 19.67 21.92  营业税金及附加 5.97 5.09 5.23 7.10 7.66 

应收帐款 129.81 95.30 124.71 150.07 167.19  营业费用 67.71 57.61 74.49 89.64 99.86 

预付账款 3.48 6.29 11.61 13.54 14.61  管理费用 45.56 48.13 55.74 67.07 74.72 

存货 100.95 110.14 116.48 135.85 146.59  财务费用 9.65 0.90 -6.73 -5.75 -8.46 

其他 3.37 210.09 210.09 210.09 210.09  资产减值损失 1.29 0.38 0.60 0.65 0.35 

非流动资产 738.88 878.36 965.31 958.90 948.74  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 13.80 51.35 51.35 51.35 51.35  投资净收益 0.01 6.08 2.81 2.81 2.81 

  固定资产 603.38 603.51 624.53 647.45 666.85  营业利润 71.11 30.69 73.84 117.06 168.01 

  无形资产 116.30 113.37 115.99 118.43 120.69  营业外收入 8.75 18.61 10.71 10.71 10.71 

  其他 5.40 110.12 173.44 141.67 109.85  营业外支出 0.15 0.29 0.17 0.17 0.17 

资产总计 1,112.77 1,676.21 1,777.19 1,909.01 2,074.23  利润总额 79.72 49.01 84.38 127.60 178.55 

流动负债 268.15 206.27 244.91 268.49 282.25  所得税 12.39 7.08 12.80 19.36 27.09 

  短期借款 144.59 96.66 96.66 96.66 96.66  净利润 67.32 41.93 71.57 108.24 151.46 

  应付账款 75.42 63.07 85.97 100.27 108.20  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 48.14 46.55 62.28 71.56 77.39  归属母公司净利润 67.33 41.93 71.57 108.24 151.46 

非流动负债 27.16 34.60 34.60 34.60 34.60  EBITDA 135.56 105.25 147.41 195.90 252.42 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.50  0.23  0.19  0.29  0.41  

  其他 27.16 34.60 34.60 34.60 34.60        

负债合计 295.31 240.88 279.51 303.09 316.85  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 817.06 1,435.34 1,497.68 1,605.92 1,757.38  经营活动现金流 94.15 85.60 127.64 147.23 205.06 

负债和股东权益 1,112.77 1,676.21 1,777.19 1,909.01 2,074.23    净利润 67.32 41.93 71.57 108.24 151.46 

         折旧摊销 45.21 48.01 58.86 64.13 69.69 

         财务费用 10.63 8.23 4.17 4.17 4.17 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.01 -6.08 -2.81 -2.81 -2.81 

主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -30.11 -6.82 -4.66 -27.06 -17.76 

营业收入 978.03 900.77 1,062.12 1,278.08 1,423.85    其它 1.11 0.32 0.51 0.56 0.30 

  同比（%） 2.87% -7.90% 17.91% 20.33% 11.41%  投资活动现金流 -57.49 -367.40 -142.91 -54.82 -56.68 

归属母公司净利润 67.33 41.93 71.57 108.24 151.46    资本支出 -67.50 -147.47 -145.72 -57.63 -59.49 

  同比（%） 20.83% -37.72% 70.69% 51.23% 39.93%    长期投资 0.01 4.21 2.81 2.81 2.81 

毛利率（%） 20.58% 15.18% 18.86% 21.36% 23.83%    其他 10.00 -224.14 0.00 0.00 0.00 

ROE（%） 8.54% 3.72% 4.88% 6.98% 9.01%  筹资活动现金流 -45.05 517.26 -13.40 -4.17 -4.17 

每股收益（元）摊薄  0.50   0.23   0.19   0.29   0.41   吸收投资 0.00 599.99 0.00 0.00 0.00 

P/E  46   74   43   29   20   借款 -24.28 -47.94 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.9   1.1   2.1   1.9   1.8   支付利息或股息 20.77 34.41 13.40 4.17 4.17 

EV/EBITDA  9.4   15.7   21.7   16.3   12.7   现金净增加额 -8.69  233.99  -28.67  88.24  144.21  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 




