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2010 年 11 月 2 日 
 

保龄宝（002286） 

     ——糖价高涨和产能释放双动力驱动业绩爆发 

摘要：   

 保龄宝作为国内唯一一家功能性食品配料上市公司 人口老龄化和亚健

康群体越来越多，将推动功能性食品的迅猛发展，公司作为国内唯一一

家功能性食品配料上市公司，其发展前景无可限量。募集项目推动公司

产品升级，公司目前有果葡糖浆、低聚异麦芽糖、赤藓糖醇和低聚果糖

等四个主要产品。 

 果葡糖浆受益于蔗糖价格高位震荡量价齐升 果葡糖浆可为蔗糖的替代

品，目前白糖价格高位震荡，果葡糖浆毛利率上升到 22%，产能利用率

达到 70%以上，2011 年将满负荷生产。 

 赤藓糖醇市场需求旺盛 赤藓糖醇的品质优于木糖醇且无摄取量限制，可

广泛用于饮料和保健品，目前市场需求旺盛带动毛利率升至 30%左右，

公司 4000 吨赤藓糖醇四季度完全投产，可为 2011 年贡献较大盈利。 

 1 万吨低聚果糖年底投产  目前低聚异麦芽糖为公司主要低聚糖产品，

市场占有率约为 70%，公司幕投项目 1 万吨低聚果糖年底顺利投产，

2011 年按 50%产能利用率算可为贡献 1.6 亿销售收入。 

给予公司“强烈推荐”投资评级  人口老龄化和亚健康问题越来越突出，

人们对健康饮食的需求越来越强烈将推动功能性食品的快速发展，公司作为

最大功能性低聚糖企业，将是健康饮食发展过程中最受益的企业。公司受益

于蔗糖价格高位震荡和赤藓糖醇、低聚果糖产能释放，我们预计 2010-2012
年 EPS 为 0.48 元、1.09 元和 1.30 元，对应 PE 为 53 倍、24 倍、20 倍，

给予“强烈推荐”。 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 53,655 52,540 66,611 109,908 139,583

同比（%） 29.5% -2.1% 26.8% 65.0% 27.0%
  营业毛利 12,622 11,375 13,045 20,989 25,767

同比（%） 15.5% -9.9% 14.7% 60.9% 22.8%
归属母公司净利润 4,478 3,927 5,007 11,305 13,506

同比（%） 34.5% -12.3% 27.5% 125.8% 19.5%
  总股本（万股） 10,400.0 10,400.0 10,400.0 10,400.0 10,400.0
  每股收益（元） 0.43 0.38 0.48 1.09 1.30
    ROE 18.8% 5.9% 7.0% 13.7% 14.1%
    P/E（倍） 59.6 67.9 53.3 23.6 19.8

公司研究 食品饮料 评级：强烈推荐（首次覆盖） 

第一创业研究所 
巨国贤  S1080209110062 

电  话：0755-82485059 
邮  件：chaodaixiu@fcsc.cn 
 
 
交易数据 

52 周内股价区间(元)：   22.5-49.6 

总市值（百万元）：     2,713.36  

流通股本（百万股）：     46.86 

流通股比率（%）：     45.1% 

资产负债表摘要(03/10) 

股东权益（百万元）：    694.98  

每股净资产（元/股）：    6.68  

市净率：              3.90% 

资产负债率：         36.3% 

公司股价近一年走势 
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1、公司简介 

1.1、股权结构 
山东保龄宝生物股份有限公司（以下简称“公司”）主营以农副产品为

原料经生物工程深加工生产、销售低聚糖、果葡糖浆、糖醇等产品。公司

是国内主要的果葡糖浆、益生元以及功能食品配料的制造商，其中低聚异

麦芽糖市场占有率为 70%，果葡糖浆市场占有率为 10%，位于全国淀粉糖

主产区的山东。 
公司股权结构清晰，董事长刘宗利先生持有公司 34.19%，为公司的实

际控制人，其他三位高管均持有公司。 
图 1：公司股权结构清晰 

 

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

1.2、公司主营业务状况 
公司处于产业链中间环节，通过收购玉米（或玉米淀粉）、蔗糖等原料

制造果葡糖浆、赤藓糖醇、低聚异麦芽糖、低聚果糖等产品，为下游乳制

品、饮料、保健品等产品提供功能性成分。虽然公司对上下游谈判能力微

弱，但另一方面也可看出公司产品质量可靠，将随着下游企业快速发展而

迅猛生长。 
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图 2：公司处于产业链中间环节 

 
数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

图 3：2010H1 营业收入以果葡糖浆和低聚异麦芽糖为主 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

公司 2010 年主营产品为果葡糖浆、低聚异麦芽糖、糖醇、其他淀粉

糖和淀粉及副产品，2010 年受益于蔗糖价格维持在高位，果葡糖浆有较大

幅度的增长，其所占营业收入的比例提高到 37.39%，低聚异麦芽糖价格有

所下滑，其占营业收入的比例为 26.51%。 

请务必阅读正文后免责条款部分 4



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

图 4：2010H1 果葡糖浆、低聚异麦芽糖各占毛利润的 41% 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

目前公司毛利润主要来自果葡糖浆和低聚异麦芽糖，各贡献 41%左右，

为公司的主要利润来源。 
图 5：2010Q1~3 公司营业收入同比增长 36.7% 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

公司 2009 年受厂址搬迁影响，营业收入有所下滑， 2010 年上半年逐

渐恢复，2010 年三季度营业收入为 1.97 亿元，创单季度营业收入新高，

增速为 45%。 
自 2010 年 2 季度，归属于母公司所有者的净利润几乎恢复到厂址搬

迁前的水平，2010 年公司为开拓国际市场和新产品市场，加大了销售费用

开支，为 2011 年新产品的投产和顺利销售打下良好基础。 

请务必阅读正文后免责条款部分 5
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图 6：2010Q1~3 净利润同比增长 12.2% 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

公司厂址搬迁和加大产品推广，管理费用率和销售费用率有一定幅度

的上涨，随着搬迁完毕和生产销售逐步恢复，期间费用率皆有所下滑，2010
年 3 季度期间费用率为 11.2%。 
图 7：公司三项费用率下降至历史低点 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

公司产品以国内销售为主，国内销售基本占比为 76%，2010 年上半

年国内销售收入为 2.5 亿元，同比增长 28%；公司加大国外市场的推广，

2010 年上半年国外销售收入为 0.7 亿元，同比增长 41%。 

请务必阅读正文后免责条款部分 6
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图 8：公司产品以国内销售为主 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

公司产品主要销售给可口可乐、蒙牛、伊利、无锡健特、RICHMONDS 
MARKETING 等五大客户，其占销售收入的份额为 44%左右；2009 年可

口可乐为公司最大客户，占比为 20.25%，主要产品为果葡糖浆；蒙牛和伊

利紧随其后，其购买公司的产品为果葡糖浆和低聚异麦芽糖；无锡健特为

第四大客户，其购买公司的低聚糖主要用于生产保健品-脑白金。 
图 9：产品主要销售于五大客户 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

公司产品主要原料为玉米及玉米淀粉，其占产品成本构成的 69%以上；

据专家介绍，未来玉米价格稳中有升，产品工艺为运用生物酶制剂催化和

转化工艺，酶制剂为工艺中最核心的部分，其占成本构成的 11.87%。 

请务必阅读正文后免责条款部分 7
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图 10：产品主要成本为玉米淀粉 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

玉米淀粉占主要产品生产成本的比重略有不同，其占果葡糖浆成本的

比例最大，约为 80%；随着产品工艺越来越复杂，玉米淀粉所占成本的比

例逐渐下降，占 IMO-90 液成本比例约为 45%。 
图 11：玉米淀粉占主要产品生产成本的比重 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

2、果葡糖浆受益于高糖价 

果葡糖浆也称为高果糖浆或异构糖浆，是以玉米淀粉为原料，以酶法

糖化淀粉所得糖化液经葡萄糖异构酶作用，将其中的一部分葡萄糖异构成

果糖，有葡萄糖和果糖而组成的一种混合糖浆。果糖服用后，在人体小肠

内吸收速度缓慢，在肝脏中代谢快，能减轻肝脏负担，对肝脏有保护作用；

代谢中对胰岛素依赖小，故不会引起血糖升高，这对糖尿病患者有利，是

请务必阅读正文后免责条款部分 8
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糖尿病人的理想甜味剂，果葡糖浆是高甜度的淀粉糖，其无色无臭，甜味

纯正，常温下流动性好，与蔗糖形成一定替代关系。 

表 1：公司果葡糖浆以 F55 为主 
项目 F42 F55 F90 

果糖占干物质的质量分数% ≥42~44 ≥55~57 ≥90 

果糖+葡糖糖占干物质的质量分数% ≥92 ≥95 ≥98 

数据来源：公司网站 第一创业证券研究所 

果葡糖浆按果糖占果葡糖浆干物质的质量分数分级，一般分为 F42、
F55、F90 三级，果糖含量越高，工艺越复杂，成本和价格越贵；公司产品

以 F55 为主。公司果葡糖浆产能有 17 万吨，全国最大，约占全国份额的

10%左右。 

图 12：公司果葡糖浆产能较大 
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数据来源：招股说明书 第一创业证券研究所 

图 13：果葡糖浆主要用于饮料                        图 14：蔗糖用途较为多样 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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果葡糖浆以玉米为原料，产量多分布在北方，蔗糖以甘蔗为原料，产

量多分布在南方；果葡糖浆多用于饮料、面包、乳制品，占比分别为 74%、

9.13%、8.12%，蔗糖用途较为多样，饮料占比 32%，糖果占比 19%，饼

干和乳制品分别为占比 12%。 

虽然果葡糖浆与蔗糖各有不同的用途，但在一些方面仍有一定替代性，

当蔗糖价格高于果葡糖浆 1000 元/吨以上时，食品企业多倾向于使用果葡

糖浆，目前蔗糖价格在 6000 元/吨以上，预计 2011 年基本维持在 5500 元

/吨以上，而果葡糖浆 2011 年应该在 3000 元/吨左右；果葡糖浆与蔗糖的

巨大价差以及软饮料产量维持在 25%左右的增长，将对果葡糖浆的需求旺

盛。 

图 15：软饮料年增长率保持在 25%的增长 
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数据来源：wind 第一创业证券研究所 

公司果葡糖浆毛利率受益于蔗糖价格高涨，2010 年上半年果葡糖浆毛

利率同比增长 25%，达到 23%，并有继续增长的趋势。 

图 16：公司果葡糖浆毛利率同比增长 25% 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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3、募集项目产能释放 

3.1、4000 吨赤藓糖醇于 2010 四季度投产 

赤藓糖醇是一种四元醇，化学名为 1、2、3、4－丁四醇，分子式为

C4H10O4，它与山梨醇、甘露醇、木糖醇等糖醇相比较，分子量较低、溶液

渗透压高。赤藓糖醇是一种新型多元醇类食品甜味剂，天然品存在于海藻、

蘑菇、甜瓜、葡萄和发酵食物中，作为人类膳食的组分已有数万年的历史。 

赤藓糖醇以葡萄糖为原料，延长了农产品深加工链条，公司 2004 年
建成国内第一条 1000 吨/年的生产线，2009 年公司成功上市，将募集资

金 8600 万元投于赤藓糖醇异地技改项目，年产能力由原来的 1000 吨提升

到 4000 吨，2010 年三季度已全部投产。 

赤藓糖醇以其独特的低吸湿性、低热量、高耐受量、保护肝脏、抗龋

齿等特性，广泛应用于无糖食品、饮料、保健品及药品等领域。 

表 2：赤藓糖醇主要用途 
分类 用途 使用效果 

调味品 桌上甜味剂 不吸湿，抗龋齿，低热值 
糖果雪糕 巧克力，口香糖，糖果 有清凉感，低热值，抗龋齿 
婴幼儿食品 婴幼儿食品 天然、无刺激性、抗龋齿 
保健品 压片制剂，泡腾片剂 速溶性、熔解热、低热值 
饮料 清凉饮料，酒精性饮料 改善甜味品质 

香料化妆品 香料、化妆品 可使香料和化妆品稳定性提高 
其他 医药品，有机合成化合物 医药品和有机合成化合物的中间体

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

目前市场上比较熟悉的为木糖醇，其多用于口香糖，得益于其易溶于

水、清凉感、防龋齿等性质，但由于其使用过量会造成渗透式腹泻，应用

有限；而赤藓糖醇则没有任何副作用，且热量更低，只有 0.2~0.4Kcal/g，
可广泛用于高档食品。 

表 3：木糖醇与赤藓糖醇区别 
项目 木糖醇 赤藓糖醇 
结构式 戊五醇，C5H12O5 丁四醇，C4H10O4

原料 玉米芯 葡萄糖 
价格（万元/吨） 2.8 3.3 

工艺 硫酸水解，有污染 酵母菌发酵，无污染 
甜度与蔗糖相比 1.2 0.7~0.8 
热量（Kcal/g） 2.4 0.2~0.4 

最大耐受量（g/d） 50 无限制 
性质 易溶于水，清凉感，防龋齿 吸湿性低，抗龋齿 
缺点 过量造成渗透式腹泻 溶解度低，需与其他甜味剂混合

用途 口香糖 高档食品、儿童食品 
数据来源：公司网站 第一创业证券研究所 
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赤藓糖醇的结晶性好，吸湿性低，易于粉碎制得粉状产品。在相对湿

度 90%以上的环境中也不吸潮，比蔗糖更难吸湿；赤藓糖醇对热和酸十分

稳定，在一般食品加工条件下，几乎不会出现褐变或分解现象，能耐硬糖

生产时的高温熬煮而不褐变。 

赤藓糖醇已经在美国、日本应用的较为广泛，全球产量最大的为美国

嘉吉公司有 10000 吨，日本日研化学和三菱化学各有 3000 吨和 5000 吨

产能；国内产能最大的公司为淄博中食歌瑞年产 4500 吨，其次就是本公

司 4000 吨产能即将投产，总产能约 1 万吨。 

图 17：公司在国内赤藓糖醇产能以位居前列 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

公司赤藓糖醇毛利率经过 2009 年低谷，2010 年已强势反弹至 28%，

即将接近 2007 年的最高水平。 

图 18：公司赤藓糖醇毛利率同比增长 85% 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

目前公司已与广东中山完美、箭牌、杭州正佳、日本沙洛雅、韩国乐
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天、太阳株式会社、美国络氏等保健、医药厂家建立长期稳定的合作关系。 

预计国内赤藓糖醇的市场容量在 3~5 万吨，而目前国内的产量不足万

吨；全球赤藓糖醇的市场容量在 30 万吨以上，而目前全球赤藓糖醇总产量

在 5 万吨左右，还远远不能满足未来市场的需求。 

3.2、低聚异麦芽糖全负荷生产 低聚果糖全部投产 

国际低聚糖产业已经发展成为一个重要的生物技术产业。低聚糖能促

进人体肠道内有益菌增殖，还具有抗龋齿、低热值、口感好等功能，是新

型营养健康配料，目前市场化品种 20 多种，正在研发的品种有近百种。

日本在功能性低聚糖的研究、开发与应用方面位居世界前列，早在 20 世
纪 70 年代就开始研究，进入 80 年代以低聚果糖、低聚异麦芽糖等为代

表的各种低聚糖先后开发成功，形成工业化生产规模。 

日本 2003 年低聚糖年产量近 5 万吨，产量最大的是低聚异麦芽糖

（11000t），其次为低聚果糖（4500t）和低聚半乳糖（6000t）。欧洲产量

最大的是菊苣制取的低聚果糖，其次是以乳糖为原料制取的低聚半乳糖。 

图 19：在日本低聚糖主要添加于饮料中                  图 20：在日本低聚糖主要用于改善肠道 
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数据来源：《低聚糖国内外应用现状及发展趋势》 第一创业证券研究所 

日本在低聚糖的研究方面走在世界的前列，低聚糖主要添加在饮料中，

其功效主要用于改善肠道、控制体重、调节血糖、防龋齿，其改善肠道的

功效较为显著，约占全部用量的 64%。 

表 4：国内低聚糖以低聚异麦芽糖的比较 

品名 原料 
价格 

（万元/吨）

相对甜度

（倍） 

味质 
稳定性 

有效摄入量

（克/天）

低聚异麦芽糖 淀粉 2.8~5.5 0.4~0.5 味质纯正 pH﹥3,140℃ 15-20 

低聚果糖 蔗糖 3.3~3.5 0.3~0.6 较蔗糖清爽，无后味 pH5~7,150℃ 5-20 
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低聚半乳糖 乳糖 — 0.25-0.4 — ≥50 8-10 

低聚木糖 玉米芯 12~22 0.4 清爽，略有特殊气味 pH2.5~8.0,100℃ 0.7~1.4 

数据来源：食品商务网 第一创业证券研究所 

至今国内各种低聚糖生产能力约有 12 万 t，实际年产 7 万 t。主要品

种有低聚异麦芽糖、低聚果糖、低聚木糖、低聚半乳糖、低聚甘露糖、大

豆低聚糖、水苏糖等。但实际年产万吨以上的品种有低聚异麦芽糖、低聚

果糖。 

低聚糖国内消费市场起步较晚，但空间广阔。功能性低聚糖的研发和

生产在我国经过十余年发展初具规模，低聚异麦芽糖、低聚果糖等已实现

规模化生产，并已颁布国家标准，不过消费市场起步更晚。我国低聚糖产

品主要用于食品添加剂和功能性保健食品，在饲料和药物领域也有应用，

作为食品添加剂主要用于乳品、保健品、饮料行业，并逐渐延伸到功能性

糖果、啤酒、烘焙食品、休闲食品等领域。在蒙牛“益菌因子”、伊利“优＋

活性益生元”的引领下，益生元迅速晋身为公众知识，产业在热战中急遽膨

胀。 

图 21：公司低聚异麦芽糖产能国内最大 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

据保龄宝公司统计，2010 年，国内低聚糖产品的年需求量将达 19 万
吨以上，其中低聚异麦芽糖年需求量 10 万吨以上，低聚果糖年需求量 8 万
吨左右。2009 年全国低聚糖生产厂家已达十余家，形成年产 12 万吨左右

的产能，供需矛盾较突出。公司目前有低聚麦芽糖 3.2 万吨，市场占有率

约为 70%。 

低聚异麦芽糖毛利率从 2009 年上半年高点 41%，回落到 2010 年上半

年 32%，主要由于客户购买的产品从 IMO-90 粉（毛利率 47.5%）和 IMO-50
液（毛利率 43.4%）逐渐转化为 IMO-50 粉（毛利率 29.7%），而 IMO-50
粉的毛利率较低，从而导致低聚异麦芽糖毛利率。 
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图 22：公司低聚异麦芽糖毛利率回落到 32% 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

低聚异麦芽糖价格低，主要用于中低档产品，如液态乳品、果汁饮料、

发酵食品、焙烤食品等大众食品；低聚果糖价格高，对双歧杆菌的增殖效

果较低聚异麦芽糖更好，主要用于高档产品，如婴幼儿配方奶粉、中老年

人奶粉和保健食品等。 

表 5：国内低聚糖以低聚异麦芽糖的比较 
特性 低聚异麦芽糖（IMO-50 粉） 低聚果糖（55%） 水溶性膳食纤维 

原料 

价格（元/吨） 

玉米淀粉 

5100 

蔗糖 

28000 

小麦麸皮 

13000 

甜度 0.4 液体 0.3，固体 0.6 微甜 

保湿性 较好 很好 吸收本身 6~7 倍的水 

稳定性 耐酸性、耐热性号 耐酸性差、耐热性好 耐酸性、耐热性较好 

着色性 具有还原性，易发生着色反应 不具还原性，不易发生着色反应 不易着色 

选择性增殖有益菌（双歧杆菌），

优化肠道菌群 

增殖双歧杆菌功能更强， 

调整肠道功能 
具有一定的减肥功能 

改善血清脂质，降低胆固醇含量 改善血液脂质过多，减少胆固醇 
降低血液甘油三脂 

和低密度胆固醇 
功能特性 

抑制肠道内有害菌及腐败 

物质的形成，提高免疫力 
提高免疫力 具有明显的预防直肠癌的效果

应用范围 
发酵食品、焙烤食品、液态乳品、

果汁饮料、大众食品 

婴幼儿配方奶粉、中老年人奶粉、 

保健食品 

代餐食品、膳食补充食品、 

高纤维饼干、面包 

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

低聚果糖以蔗糖为原料，经微生物产生的果糖基酶转化而成。根据低

聚果糖含量不同可分为 55%和 95%两种产品，目前公司的低聚果糖以 55%
为主。国内竞争对手有江门量子高科拥有 10000 吨 55%和 5000 吨 95%低

聚果糖，云南天元和广西宏华奥力高分别拥有 55%产能 3000 吨和 1500
吨，而 95%低聚果糖公司投产 10000 吨产能为国内最大，云南天元拟建

10000 吨 95%低聚果糖。 
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图 23：公司低聚果糖产能进入国内行业前列 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

保龄宝 江门量子高科 云南天元 广西宏华奥力高

吨

95% 55%

 
数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

3.3、5000 吨水溶性膳食纤维顺利投产 

膳食纤维已成为发达国家广泛流行的保健食品，并被认为是继糖、蛋

白质、脂肪、水、矿物质和维生素之后的“第七大营养素”。在欧美膳食纤

维的年销售额已达 150 亿美元，在日本膳食纤维产品的年销售额也接近

100 亿美元。 

膳食纤维分为两大类：水溶性膳食纤维和非水溶性膳食纤维，水溶性

膳食纤维的吸水性比非水溶性膳食纤维强。当前国内膳食纤维产能大约为

18 万吨，2008 年国内膳食纤维的产销量为 16~17 万吨，其中水溶性膳

食纤维产能为 11 万吨，产销量为 10 万吨左右。公司将水溶性膳食纤维项

目 30000 吨降至 5000 吨。 

图 24：公司水溶性膳食纤维产能较小 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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水溶性膳食纤维因不能被人体吸收而能使人具有饱腹感，同时具有调

节血糖、血脂功能，主要用于肥胖人群和糖尿病人保健食品，如代餐食品、

膳食补充食品、高纤维饼干等。 

4、盈利预测、估值及投资建议 

4.1、盈利预测 

假设条件： 

1、今年玉米丰收，价格稳中有升增长率约为 10%； 

2、2011-2012 榨季白糖产量低于 1200 万吨，糖价维持在 5500~6000
元/吨，果葡糖浆毛利率维持在 22%左右； 

3、公司低聚异麦芽糖以 IMO-50 粉为主，且满负荷生产，毛利率维持

在 30%左右； 

4、低聚果糖、赤藓糖醇、水溶性膳食纤维顺利投产。低聚果糖 2011
年产能利用率为 50%，2012 年可达 90%以上；赤藓糖醇 2010 年三季度投

产，2011 年产能利用率为 70%，2012 年可达 95%以上。 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 53,655 52,540 66,611 109,908 139,583

同比（%） 29.5% -2.1% 26.8% 65.0% 27.0%
  营业毛利 12,622 11,375 13,045 20,989 25,767

同比（%） 15.5% -9.9% 14.7% 60.9% 22.8%
归属母公司净利润 4,478 3,927 5,007 11,305 13,506

同比（%） 34.5% -12.3% 27.5% 125.8% 19.5%
  总股本（万股） 10,400.0 10,400.0 10,400.0 10,400.0 10,400.0
  每股收益（元） 0.43 0.38 0.48 1.09 1.30
    ROE 18.8% 5.9% 7.0% 13.7% 14.1%
    P/E（倍） 59.6 67.9 53.3 23.6 19.8  

4.2、投资建议 

我们认为，公司作为国内唯一一家功能性食品配料上市公司，消费升级

及对健康饮食的需求将推动功能性食品的迅猛发展，其发展空间无可限量。

公司受益于蔗糖价格高位震荡和低聚糖产能全部释放。保守预计 2010-2012
年 EPS 为 0.48 元、1.09 元和 1.30 元，对应 PE 为 53 倍、24 倍、20 倍，

给予“强烈推荐”。 

5、风险提示 

1、股东继续减持风险 

公司第二大股东北京瑞丰投资管理有限公司和公司高管都存在通过大

宗交易市场减持公司股票的行为，并存在继续减持的可能性，将对股价产
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生不利影响。 

2、依赖酶制剂的风险 

公司产品工艺多为酶制剂催化反应，对酶制剂有较大的依赖性，一旦

酶制剂供应不足或管理不善造成失活，都将会对生产的顺利进行产生不利

影响。 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 538.4 547.1 723.6 907.8 一、营业收入 525.4 666.1 1,099.1 1,395.8
  货币资金 395.4 377.0 459.5 577.3     减：营业成本 411.7 535.7 889.2 1,138.2

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 2.5 2.4 3.9 4.8

  应收款项 75.2 69.6 110.3 139.0     销售费用 21.1 36.5 51.5 65.4

  预付款项 21.4 20.9 34.5 44.2     管理费用 25.1 31.3 37.8 46.0

  存货 46.2 60.1 99.8 127.8     财务费用 28.6 14.3 -0.9 -1.3

  其他流动资产 0.2 19.6 19.6 19.6     资产减值损失 1.0 1.3 1.0 0.7

非流动资产 545.7 459.6 436.8 414.0     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 5.0 8.7 8.7 8.7       投资收益 0.3 0.9 2.4 2.4

  债权与公允价值资产 2.4 2.3 2.3 2.3       其中：联营企业收益 0.0 0.6 2.4 2.4

  固定资产 423.8 377.5 354.7 331.9 二、营业利润 35.7 45.6 119.0 144.5
  在建工程 34.7 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 10.6 13.6 14.0 14.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.0 0.3 0.0 0.0

  无形及递延性资产 79.3 70.3 70.3 70.3 三、利润总额 46.3 58.9 133.0 158.9
  其它非流动资产 0.6 0.8 0.8 0.8     减：所得税费用 7.0 8.8 20.0 23.8

资产总计 1,084.1 1,006.7 1,160.4 1,321.8 四、净利润 39.3 50.1 113.1 135.1
流动负债 361.0 342.8 383.5 409.8     归属母公司净利润 39.3 50.1 113.1 135.1
  短期借款 315.2 274.8 274.8 274.8     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 35.7 52.0 86.7 110.4 五、总股本(百万股） 104.0 104.0 104.0 104.0
  预收帐款 3.9 8.3 14.2 18.0 EPS（元） 0.38 0.48 1.09 1.30
  其它流动负债 6.2 7.7 7.8 6.6

非流动负债 60.5 36.3 36.3 36.3 主要财务比率

  长期借款 52.8 28.8 28.8 28.8 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  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 7.8 7.5 7.5 7.5   营业收入 -2.1% 26.8% 65.0% 27.0%

负债合计 421.5 379.1 419.8 446.1   营业毛利 -9.9% 14.7% 60.9% 22.8%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 -16.3% -7.3% 93.7% 21.3%

  股本 80.0 104.0 104.0 104.0   母公司净利 -12.3% 27.5% 125.8% 19.5%

  资本公积与其它 495.3 473.0 473.0 473.0 获利能力

  留存收益 87.3 133.4 246.4 381.5   毛利率 21.6% 19.6% 19.1% 18.5%

 股东权益合计 662.6 710.4 823.5 958.5   主业盈利/收入 12.4% 9.0% 10.6% 10.1%
负债和股东权益 1,084.1 1,006.7 1,160.4 1,321.8     ROS 7.5% 7.5% 10.3% 9.7%

    ROE 5.9% 7.0% 13.7% 14.1%
现金流量表     ROIC 3.8% 4.9% 10.0% 10.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 44.5 96.2 79.1 114.1   资产负债率 38.9% 37.7% 36.2% 33.8%

  净利润 39.3 50.1 113.1 135.1   利息保障倍数 1.4 3.5 -121.2 -104.9

  折旧摊销 31.0 26.7 23.8 23.5   速动比率 1.36 1.36 1.58 1.86

  财务费用 29.3 14.3 -0.9 -1.3   经营现金净额/当期债务 0.14 0.35 0.29 0.42

  投资损失 -0.3 -0.9 -2.4 -2.4 营运能力

  营运资金变动 -54.7 13.6 -54.4 -40.7   总资产周转率 0.48 0.66 0.95 1.06

  其它变动 -0.1 -7.6 0.0 0.0   应收款天数 51.52 37.60 36.14 35.86

投资活动现金流 -93.2 -50.7 2.4 2.4   存货天数 40.39 40.42 40.40 40.41

  资本支出 -93.5 -47.9 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 0.3 -3.4 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.62 0.58 1.12 1.36

  其它变动 0.0 0.6 2.4 2.4   每股经营现金流 0.43 0.92 0.76 1.10

筹资活动现金流 285.4 -82.8 0.9 1.3   每股净资产 6.37 6.83 7.92 9.22

  债务融资 -72.5 -64.4 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 385.3 0.0 0.0 0.0    P/E 67.92 53.28 23.60 19.75

  其它变动 -27.4 -18.4 0.9 1.3    P/B 4.03 3.76 3.24 2.78

汇率变动影响 -0.3 -0.1 0.0 0.0    P/S 5.08 4.00 2.43 1.91
现金净增加额 236.4 -37.4 82.5 117.9    EV/EBITDA 21.13 29.93 17.96 14.60

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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