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《看好中端白酒和功能保健食品—食品饮料

2010 年中期投资策略》    

                     2010 年 7 月 12 日 

 保龄宝（002286）：有忧有喜 长线看好 

                       ——2010 年中报业绩点评 

 报告原因： 

公司发布半年报。 

 

点评： 

1． 上半年公司业绩: 2010 年上半年，公司实现营业收入 3.27 亿元，同比增

长 31.98％；利润总额 2609 万元，同比增长 2.17%；归属于母公司所有

者净利润 2223 万元，同比增长 2.55%，实现基本每股收益 0.21 元。公司

预计 2010 年 1-9 月经利润同比变化幅度为：-10%至 30%。 

2． 公司简介。公司主营功能性糖的生产和销售，产品包括低聚糖、果葡糖

浆、糖醇等，是我国最大的功能糖生产企业。公司属于产业链的中间环

节，上游供应商主要是玉米、玉米淀粉销售商，下游客户包括可口可乐、

百事可乐、伊利、蒙牛、雀巢、美国惠氏、吉百利、天狮、无锡健特、

娃哈哈等食品饮料生产企业。 

3． 成本上升压缩低聚异麦芽糖盈利，进而拖累公司业绩。公司低聚异麦芽

糖主要供给下游乳制品企业使用，由于价格相对固定，而成本则随着玉

米价格上涨而大幅提升，低聚异麦芽糖盈利下降。报告期内，低聚异麦

芽糖毛利率同比减少 9.11 个百分点，导致公司综合毛利率减少 3.45 个

百分点，这也是公司收入大幅增长、净利润却仅仅微增的原因。我们认

为，由于玉米价格将保持稳中有升，公司价格转嫁能力较低，加上整个

低聚异麦芽糖蛋糕增长较慢，公司低聚异麦芽糖业未来增速在 10%左右。 

4． 果葡糖浆增速较快，成公司业绩主要来源。果葡糖浆是一种蔗糖替代品，

公司是可口可乐果葡糖浆的供应商，由于可口可乐替代需求增加，加上

报告期内蔗糖价格上涨带来的果葡糖浆产品价格上行，报告期内，果葡

糖浆收入同比增长 37.38%，毛利率上升 4 个百分点，至 22.83%。收入和

毛利都超过低聚异麦芽糖，成为公司主要业绩来源。我们认为，在蔗糖

价格较高的背景下，可口和百事蔗糖替代进程或将加快，公司果葡糖浆

将保持 20%以上的增速。 
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5. 赤藓糖醇定位高端，业绩亮点。赤藓糖醇具有零热量值的优点，公司是第一家工业化生产赤藓糖醇的企业，优

势明显。产品定位高端，具有一定溢价权。IPO 项目—赤藓糖醇异地技改项目于 5 月份开始试生产，目前销售较好，

应用包括可口可乐的“健怡可乐”以及鲁抗医药的药物包衣等。报告期内，赤藓糖醇销售接近 800 吨，实现收入

2342 万元，同比增长 204%。我们认为，赤藓糖醇应用空间广阔，公司赤藓糖醇供不应求，随着工艺水平逐渐释放，

业绩贡献也将增大。预计全年赤藓糖醇产量约 2000 吨，毛利率在 30%左右。 

6．长期值得看好，短期业绩看“加减”。随着人口老龄化和亚健康人群增加，我们认为未来几年功能糖行业极可

能出现爆发性增长。公司作为行业龙头，具有规模优势，另外，公司具有较强的研发和营销能力，能不断地开发

新产品和新客户，从而形成新的增长点，所以我们觉得公司长期值得看好。短期内，公司业绩取决于果葡糖浆、

赤藓糖醇以及低聚果糖的销量增长，和原料玉米等价格上涨的加减结果，后续我们会持续关注这些变量的变化。 

7 盈利预测和评级。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.5 元、0.96 元和 1.11 元，以 8 月 10 日收盘价 27.37

元计算，对应的动态市盈率分别为 55X、29X 和 25X，给予公司“谨慎推荐”的评级。 

8．风险提示：（1）原料价格继续上行而影响公司盈利；(2)赤藓糖醇和低聚果糖的投、达产速度低于预期；（3）

公司部分限售股于 8 月 30 日解禁，部分高管持股有解禁的可能。 

 

图表 1：公司 2010 年半年报业绩概览 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营业收入同比（%） 毛利率同比变化

低聚糖 8,600.38 5,862.83 31.83% -0.78% -9.11个百分点

糖醇类 2,342.28 1,683.52 28.12% 204.03% 13个百分点

果葡糖浆 12,129.22 9,359.93 22.83% 37.38% 4.03个百分点

其他淀粉糖 6,731.40 6,298.25 6.43% 62.83% -2.47个百分点

淀粉及副产品 2,632.68 2,543.69 3.38% 24.21% -7.4个百分点

检测收入 0.12 0 100.00% -64.71%

合计 32,436.09 25,748.22 20.62% 32.27% -3.53个百分点  

数据来源：公司半年报，中邮证券研发部 
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图表 2：公司处于产业链中间环节 
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下游客户包括：可口可

乐，百事可乐、蒙牛、

伊利、脑白金等

上游供应商：龙力、东

晓、玉米收储企业等

 

数据来源：中邮证券研发部 

 

图表 3：公司业绩增长引擎-新产品 

2008 2009 2010 20112007 2012

低聚异麦芽糖 果葡糖浆

赤藓糖醇

低聚果糖

新产品

 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 4：公司盈利预测表 
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资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 201 502 721 867 1041 营业收入 537 525 667 880 975

   货币资金 149 391 533 704 780 0 减:营业成本 410 412 522 672 745

   应收账款 1 59 75 69 121

   营业税金

及附加 4 3 3 4 5

   预付账款 12 5 21 8 30    营业费用 19 21 40 37 41

   存货 39 46 91 86 110    管理费用 26 25 29 35 39

   其他 0 0 0 0 0    财务费用 29 29 11 14 9

非流动资产 483 543 568 511 452

   资产减值

损失 0 1 0 0 0

   长期股权投资 5 5 5 5 5

加:公允价值

变动收益 0 0 0 0 0

   固定资产 418 458 492 443 393

   投资净收

益 0 0 0 0 0

   无形资产 60 79 71 62 54 营业利润 49 36 61 118 136

   其他 0 0 0 0 0

   营业外收

支 4 11 0 0 0

资产总计 739 1079 1273 1454 1447 利润总额 53 46 61 118 136

流动负债 223 278 356 467 514    所得税 8 7 9 18 20

   短期借款 203 226 282 345 305 净利润 45 39 52 100 116

   应付账款 25 43 36 74 67

   少数股东

损益 0 0 0 0 0

   预收账款 16 8 4 21 12 归属母公司净利润 45 39 52 100 116

   其他 -20 -0 35 28 130 每股收益（元） 0.43 0.38 0.50 0.96 1.11

非流动负债 172 223 61 91 125

   长期借款 216 53 83 117 0 主要财务比率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

   其他 -45 171 -23 -26 125 成长能力

负债合计 501 417 558 639 517

营业收入增长

率 29.5% -2.1% 26.9% 32.0% 10.8%

   股本 60 80 80 80 80 EBITDA增长率 16.3% -0.3% 40.3% 41.7% 7.7%

   资本公积 120 486 486 486 486 净利润增长率 34.5% -12.3% 33.0% 91.8% 15.5%

   留存收益 58 97 149 249 365 总资产增长率 25.7% 46.0% 18.0% 14.2% -0.5%

归属母公司股东权益 238 663 715 815 931 获利能力

   少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 23.5% 21.6% 21.7% 23.7% 23.6%

股东权益合计 238 663 715 815 931 期间费用率 13.7% 14.2% 11.9% 9.7% 9.2%

负债和股东权益 739 1079 1273 1454 1447 净利率 8.3% 7.5% 7.8% 11.4% 11.9%

ROE 18.8% 5.9% 7.3% 12.3% 12.4%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E ROIC 18.8% 16.3% 6.8% 10.2% 9.6%

经营活动现金流 0 59 38 108 62 偿债能力

  税后经营净利润 0 51 80 118 151 资产负债率 67.8% 38.6% 43.9% 44.0% 35.7%

  折旧摊销 0 19 25 38 44 净负债比率 40.5% 54.3% 65.4% 72.3% 58.9%

  资产减值损失 0 0 0 0 0 流动比率 91.4% 150.0% 150.5% 183.2% 195.3%

  财务费用 0 9 -3 -12 -13 速动比率 77.2% 137.0% 131.1% 166.5% 173.7%

  存货的减少 0 -18 -39 -22 -54 营运能力

  营运资金变动 0 -12 -26 -14 -67 总资产周转率 0.73 0.49 0.52 0.61 0.67

  其它 0 -0 0 0 0

应收账款周转

率 9.10 6.99 9.67 7.25 10.89

投资活动现金流 0 -48 -161 -76 -70 存货周转率 10.40 8.91 5.74 7.86 6.76

  资本支出 0 0 161 76 70

每股指标

（元）

  其他 0 0 0 0 0 每股收益 0.75 0.49 0.65 1.25 1.45

筹资活动现金流 0 16 613 12 13 每股净资产 3.97 8.28 8.94 10.19 11.63

  短期债务 0 0 -43 0 0 每股经营现金 1.88 0.57 2.07 1.32 3.26

  长期债务 0 0 -67 0 0 估值指标

  股权筹资 0 0 720 0 0 P/E 58.48 66.68 50.15 26.14 22.64

  其他 0 0 3 12 13 P/B 11.00 3.95 3.66 3.21 2.81

现金净增加额 0 27 490 45 5 EV/EBITDA 16.43 21.54 - - -  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准： 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于基准市场指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于基准市场指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

看好： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于基准市场指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于基准市场指数-5%—5%之间；  

看淡： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于基准市场指数 5%以上； 

 

本报告采用的基准市场指数：沪深 300 指数  
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容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容
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公司简介： 

中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。  

西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002 年 6 月以证监机构字[2002]192 号文批复同意，由西安

市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政局，

公司注册地址为西安市太白北路 320 号，初次注册资本为人民币 5,300 万元，公司经营范围为：证券经纪。 

2005 年 9 月 26 日，中国证监会以证监机构字[2005]97 号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮政

集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700 万

元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000 万元。  

2009 年 3 月 20 日，中国证监会以证监许可字[2009]247 号文批复同意公司增加“证券自营、证券投资咨询业

务”，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询。 

业务简介： 

 证券经纪业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分

红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国

证券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生

银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账

户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收

益类投资。 

 证券投资咨询业务 

我公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预

测或建议。 

2009 年 8 月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856 号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009 年 10 月 21 日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 

 


