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保龄宝（002286） 

——成本已是浮云 需求才是王道   

事件： 

公司公布 2010 年业绩快报，2010 年营业收入 7.2 亿元，同比增长 37%，

营业利润 0.42 亿元，同比增长 18%；归属于上市公司股东的净利润 0.43
亿元，EPS0.42 元，同比增长 10.3%。  

点评：  

 2010 年业绩基本符合预期 10 年营业收入 7.2 亿元，超出我们预期 2000
万元，得益于果葡糖浆和赤藓糖醇的需求旺盛，产销量增加；10 年归属

于上市公司股东的净利润 0.43 亿元，EPS0.42 元，同比增长 10.3%，

略低于我们预期，主要受原料玉米价格大幅上涨以及下半年多个项目投

产加大前期销售费用和管理费用投入都一定程度上消耗了净利率，随着

原料玉米价格增速放缓、公司产品提价以及产销量增加产生的规模效应，

将共同推动净利率快速提升，11 年业绩将爆发性增长。 

 白糖价格高位震荡，果葡糖浆量价齐升 果葡糖浆为白砂糖的最佳替代

品，其每吨的甜度成本比蔗糖低 2400 多元，据糖业协会预计 2010-2011
榨季国内白糖产量仅有 1100 万吨，再次减产 100 万吨，白糖供需缺口

加剧，白糖价格继续高位震荡；果葡糖浆需求持续旺盛，国内果葡糖浆

产量约有 170 万吨，可口可乐、百事可乐几乎全用果葡糖浆替代白砂糖，

国内软饮料企业只能部分代替；公司果葡糖浆 10 万吨产能目前满负荷

生产，新建 5 万吨产能预计于 11 年二季度投产，预计 11 年产量可达到

12.5 万吨，同比增长 40%；而公司于 2010 年末提价 10%，并有继续提

价的可能性，仅果葡糖浆 11 年将贡献 EPS0.46 元。 

 赤藓糖醇需求旺盛 赤藓糖醇为无热量的糖醇，用于生产糖尿病人食用的

无糖食品，可大剂量服用且对身体无副作用，公司将产能由 1000 吨扩

产到 4000 吨/年，并与 2010 年三季度投产，产品主要销往国外发达国

家，市场需求旺盛，预计 11 年可满负荷生产，可贡献 EPS0.16 元。 

 低聚糖下游市场不断开阔，产销量将快速增加 低聚糖又称益生元，可

广泛用于乳制品、饮料、保健品等食品相关产品，与日本、欧美等发达

国家相比，我国年人均消费量仅为其消费量的 1/5，国内低聚糖行业才

刚刚起步。益生元低聚糖已是配方奶粉中继 DHA、ARA 之后必备的健

康元素，且益生元配方在不断升级；国内乳企蒙牛、光明分别于 2011
年春节首次推出添加益生元的液体奶，并作为 11 年的主推产品；自国内

奶粉事件以来，10 年奶粉产量增长 30%，液体奶产量增速提高到 13%；
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交易数据 

52 周内股价区间(元)：   22.38~42.08 

总市值（百万元）：      2587.52 

流通股本（百万股）：      46.86 

流通股比率（%）：      45.1% 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益（百万元）：      694.98  

每股净资产（百万元）：  6.68  

市净率（%）：           3.72  

资产负债率（%）：      36.3 

公司股价近一年走势 
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保健品企业更加重视益生元产品的开发，国内低聚糖的需求将快速增加。

公司为低聚糖领域的行业龙头，拥有 5 万吨低聚异麦芽糖产能，其产量

占市场的 70%；1 万吨低聚果糖产能 2011 年元旦前投产，主要竞争对

手的新产能要到 2013 年才投产，为公司低聚果糖的快速发展留下巨大

空间；而蒙牛一直都是公司的第二大客户并有长期良好的合作关系，我

们判断蒙牛推出的益生元酸牛奶的原料低聚果糖主要来自公司。预计 11
年低聚异麦芽糖、低聚果糖分别贡献 EPS0.18 元、0.06 元，超预期的

可能性较大。 

 维持“强烈推荐”评级 预计 2010~2012 年 EPS 为 0.42 元、0.96 元、1.33
元，对应 PE 为 60 倍、26 倍、19 倍；公司虽为食品加工企业，但其产

品多为健康食品配料，随着国内人口老龄化加剧和消费者对健康更加关

注其未来发展空间无限，以及 11 年产品销量旺盛业绩持续快速增长，

我们认为 11 年 PE 应在 40~45 倍，未来 12 个月内合理股价区间应在

38~43 元，维持“强烈推荐”。 

 风险：玉米价格爆发式增长；下游产品发生重大安全事故； 

表 1：产品营业收入预测表 

2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 166.89 181.70 194.60 207.05
增长率（%） -8.93% 8.88% 7.10% 6.40%
销量（吨） 32418 34039 35741 37528
销售价格（元/吨） 5148 5338 5445 5517
毛利率（%） 38.00% 32.00% 33.33% 34.21%
营业收入（百万元） 207.07 318.50 481.25 635.25
增长率（%） 45.04% 53.82% 51.10% 32.00%
销量（吨） 69022 91000 125000 150000
销售价格（元/吨） 3000 3500 3850 4235
毛利率（%） 18.00% 23.00% 22.00% 22.00%
营业收入（百万元） 13.75 42.02 126.06 132.37
增长率（%） 3.06% 205.66% 200.00% 5.00%
销量（吨） 453 1400 4000 4000
销售价格（元/吨） 30348 30015 31516 33092
毛利率（%） 17.00% 28.00% 28.00% 28.00%
营业收入（百万元） 137.81 154.65 175.21 191.57
增长率（%） -29.64% 12.22% 13.30% 9.34%
销量（吨） 51404 56544 62199 68419
销售价格（元/吨） 2681 2735 2817 2800
毛利率（%） 6.00% 7.00% 7.00% 7.00%
营业收入（百万元） — 19.50 39.00 65.00
增长率（%） — — 100.00% 66.67%
销量（吨） — 1500 3000 5000
销售价格（元/吨） — 13000 13000 13000
毛利率（%） — 40.17% 46.15% 42.31%
营业收入（百万元） — — 60.00 138.00
增长率（%） — — — 130.00%
销量（吨） — — 3000 6000
销售价格（元/吨） — — 20000 23000
毛利率（%） — — 20.00% 25.00%

低聚果糖

低聚异麦芽糖

果葡糖浆

赤藓糖醇

其他淀粉糖及淀
粉副产品

水溶性膳食纤维

 
数据来源：第一创业研究所 
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表 2:利润预测表 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 536.6 525.4 720.1 1,081.6 1,389.9
同比（%） 29.5% -2.1% 37.1% 50.2% 28.5%
营业毛利 126.2 113.7 131.1 221.7 295.8
同比（%） 15.5% -9.9% 15.3% 69.1% 33.5%

归属母公司净利润 44.8 39.3 43.4 99.8 138.4
同比（%） 34.5% -12.3% 10.5% 129.9% 38.7%

总股本（亿股） 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04
每股收益（元） 0.43 0.38 0.42 0.96 1.33

ROE 18.8% 5.9% 6.2% 12.4% 14.7%
P/E（倍） 58.1 66.2 59.9 26.1 18.8  

数据来源：第一创业研究所 
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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 538.4 566.1 727.4 919.7 一、营业收入 525.4 720.1 1,081.6 1,389.9
  货币资金 395.4 354.8 429.0 545.0     减：营业成本 411.7 589.0 860.0 1,094.1

  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 4.1 5.4

  应收款项 75.2 95.4 138.3 176.3     销售费用 21.1 40.6 55.2 70.9

  预付款项 21.4 30.2 44.0 56.0     管理费用 25.1 32.0 46.0 59.8

  存货 46.2 66.1 96.5 122.8     财务费用 28.6 17.8 14.9 14.6

  其他流动资产 0.2 19.6 19.6 19.6     资产减值损失 1.0 1.8 1.0 0.9

非流动资产 545.7 543.1 523.0 502.9     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 0.7 1.4 1.4

  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 0.3 1.4 1.4

  固定资产 423.8 377.5 354.7 331.9 二、营业利润 35.7 37.1 101.8 145.7
  在建工程 34.7 83.5 86.2 88.9     加：营业外收入 10.6 14.2 15.6 17.1

  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 51.0 117.4 162.8
  其它非流动资产 0.6 0.8 0.8 0.8     减：所得税费用 7.0 7.6 17.6 24.4

资产总计 1,084.1 1,109.2 1,250.4 1,422.6 四、净利润 39.3 43.4 99.8 138.4
流动负债 361.0 369.1 410.5 444.4     归属母公司净利润 39.3 43.4 99.8 138.4
  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 75.4 110.3 139.6 五、总股本(百万股） 104.0 104.0 104.0 104.0
  预收帐款 3.9 11.4 17.7 22.7 EPS（元） 0.38 0.42 0.96 1.33

  其它流动负债 6.2 7.5 7.8 7.2
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% 37.1% 50.2% 28.5%
负债合计 421.5 405.4 446.8 480.7   营业毛利 -9.9% 15.3% 69.1% 33.5%
 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 -16.3% -13.7% 107.6% 37.3%
  股本 80.0 104.0 104.0 104.0   母公司净利 -12.3% 10.5% 129.9% 38.7%
  资本公积与其它 495.3 473.0 473.0 473.0 获利能力
  留存收益 87.3 126.7 226.5 364.9   毛利率 21.6% 18.2% 20.5% 21.3%
 股东权益合计 662.6 703.7 803.5 941.9   主业盈利/收入 12.4% 7.8% 10.8% 11.5%
负债和股东权益 1,084.1 1,109.2 1,250.4 1,422.6  ROS 7.5% 6.0% 9.2% 10.0%

    ROE 5.9% 6.2% 12.4% 14.7%
现金流量表     ROIC 3.8% 4.3% 9.0% 11.1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 44.5 78.4 90.4 132.0   资产负债率 38.9% 36.6% 35.7% 33.8%

  净利润 39.3 43.4 99.8 138.4   利息保障倍数 1.4 2.4 6.7 9.5

  折旧摊销 31.0 27.2 23.8 23.7   速动比率 1.36 1.30 1.49 1.75

  财务费用 29.3 17.8 14.9 14.6   经营现金净额/当期债务 0.14 0.29 0.33 0.48

  投资损失 -0.3 -0.7 -1.4 -1.4 营运能力

  营运资金变动 -54.7 -1.8 -46.8 -43.3   总资产周转率 0.48 0.65 0.87 0.98

  其它变动 -0.1 -7.6 0.0 0.0   应收款天数 51.52 47.67 46.04 45.67

投资活动现金流 -93.2 -51.6 -1.3 -1.3   存货天数 40.39 40.40 40.40 40.41

  资本支出 -93.5 -48.6 -2.7 -2.7 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 0.54 1.12 1.54

  其它变动 0.0 0.3 1.4 1.4   每股经营现金流 0.43 0.75 0.87 1.27

筹资活动现金流 285.4 -86.3 -14.9 -14.6   每股净资产 6.37 6.77 7.73 9.06

  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 68.00 61.52 26.76 19.30

  其它变动 -27.4 -21.9 -14.9 -14.6    P/B 4.03 3.80 3.32 2.84

汇率变动影响 -0.3 -0.1 0.0 0.0    P/S 5.08 3.71 2.47 1.92
现金净增加额 236.4 -59.5 74.1 116.1    EV/EBITDA 21.15 31.54 18.21 13.29

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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