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 高管控股的功能糖龙头企业：公司主营以玉米、蔗糖等农副产品为原料

的低聚糖、果葡糖浆、糖醇等五大系列生物工程深加工产品。目前公司具

备 5 万吨低聚糖及 17 万吨果葡糖浆/其他淀粉糖年产能，2008 年两大产

品市场占有率分别达到 70%、10%，是目前国内最大的功能糖生产企业。

股权结构方面，“公司董事长控股+高管持股+财务投资者参股”模式使

公司高管股权激励机制在上市之前即已完备，有利于公司高管与股东之间

将形成较强的利益一致性。 

 未来增长源于产能利用率提高带来产销量提升：当前公司盈利主要来源

于低聚糖及果葡糖浆两大产品，而近年来主要产品售价基本保持平稳，因

此公司收入及毛利增长主要动力来源于产品产销量的大幅增长。考虑到公

司产能规模已位于业内第一梯队水平，而国家原则上已不再核准新建玉米

深加工项目，我们预计，未来 2-3 年内，公司在两大主要产品上的盈利

增长将主要来自产能利用率提高所带来的产销量增长，而非产能的进一步

扩张。 

 方案营销是创新销售模式最大亮点：面对实力雄厚的下游食品饮料厂商

大客户，公司大胆创新采用方案营销模式，将产品、服务、信息三者有机

结合，不仅向客户销售产品，而且利用自身对于功能食品行业的前瞻性认

识，协助客户开发功能型创新终端产品，为客户提供新的盈利增长点，使

下游客户在同质性的市场开拓中脱颖而出，进而与客户之间建立起长久、

紧密、牢固的深度合作关系，并成为新的利益共同体。前期，公司通过方

案营销成功占领了益生元领域的高端市场，迅速扩大了市场份额。我们预

计，在未来新产品的推广过程中，公司的方案营销优势仍将进一步得以强

化， 

 募投项目将为公司提供新的增长点：公司拟募集资金建设年产 1 万吨低

聚果糖项目及年产 3万吨水溶性膳食纤维项目，从功能上看，募投项目产

品则与公司现有主要产品略有重合，但新产品可以与现有产品公用销售渠

道、基础设施等资源，因此，募投项目的实施将使公司产品系列在现有基

础上得以进一步丰富，进而为公司提供新的利润增长点。目前，公司已经

提前启动了募投项目建设，同时还与下游客户签订了新产品意向供货合

同。我们预计，未来募投项目投产及达产时间可能会早于预期时间，从而

使公司 2011 年业绩有望超预期提升。 

 盈利预测与估值：我们预计公司2009、2010、2011三年净利润分别为0.44、

0.61、0.72 元，折合每股收益 0.55、0.76、0.90 元。相对估值方面，给

予公司 09 年 30 倍 PE，10 年 25 倍 PE，则公司股价应在 16.50 至 19.00

元之间。绝对估值方面，取 WACC=11.16%，永续增长率 g=1%的情况

下，则公司合理股价为 17.83 元。考虑到近期中小板新股上市首日均有

良好表现，因此，我们预计，公司首日上市价格可能将有相当涨幅。 
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财务预测 

  2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万） 537 494 576 629
营业利润（百万） 49 48 72 85
净利润（百万） 45 44 61 72
EBITDA（百万） 103 108 133 151
每股收益（元） 0.56 0.55 0.76 0.90
净 资 产 收 益 率 19% 6% 8% 9%
每股经营现金流 1.38 1.05 1.42 1.68
市盈率(X) 36.7 37.6 26.9 22.8
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、高管控股的功能糖龙头企业 
公司前身为创建于 1997 年 10 月的山东保龄宝生物技术有限公司，2007 年 10 月，该公司整体变

更后设立本公司。 

公司主营以玉米、蔗糖等农副产品为原料的低聚糖、果葡糖浆、糖醇等五大系列生物工程深加工产

品。目前，公司具备 5 万吨低聚糖及 17 万吨果葡糖浆/其他淀粉糖年产能。2008 年，公司低聚糖

及果葡糖浆销量分别达到 3.3 万吨、6.2 万吨，市场占有率分别达到 70%、10%，是目前国内最大

的功能糖生产企业。 

表 1 公司 5 大系列产品及年产能 

分类 产品品种 年产能 

低聚糖 低聚异麦芽糖等 
粉剂：2.5 万吨

液体：2.5 万吨

果葡糖浆 F42、F55、F90 等 
其他淀粉糖 葡萄糖、高麦芽糖浆、麦芽糊精等 

合计 17 万吨

糖醇 赤藓糖醇等 1000 吨

淀粉及副产品 淀粉、玉米纤维、玉米胚芽、玉米蛋白粉等 -

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

股权结构上，公司高管持股比例高达 60.4%，其中，公司控股股东及实际控制人为现任董事长刘

宗利，本次发行后其持股比例为 34.16%，同时，薛建平等四名公司高管合计持股 26.24%，此外，

北京瑞丰投资管理有限公司（于 2007 年 8 月引入的财务投资者，无实际控制人，其法人代表为现

任公司董事曹大宽）持有 1168 万股，为公司第二大股东。 

从中短期来看，我们认为，“公司董事长控股+高管持股+财务投资者参股”的股权结构模式意味

着公司高管股权激励机制在上市之前即已完备，从而有利于公司高管与股东之间将形成较强的利益

一致性。 

表 2 本次公开发行前后股本结构 

发行前 发行后 
股东 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%） 

刘宗利（董事长、总经理） 2,732.8 45.55% 2,732.8 34.16%

薛建平（董事、副总经理） 582.4 9.71% 582.4 7.28%

杨远志（董事、副总经理） 582.4 9.71% 582.4 7.28%

王乃强（监事会主席） 582.4 9.71% 582.4 7.28%

李  静（监事） 352.0 5.86% 352.0 4.40%

北京瑞丰投资管理有限公司 1,168.0 19.46% 1,168.0 14.60%

社会公众  2,000,0 25.00%

合计 6,000.0 100.00% 8,000.0 100.00%

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 
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二、营养需求催生市场空间 

1. 消费升级与营养需求带动功能食品行业发展 
作为营养产业下的一个分支，功能食品通过添加依法得到确认的对健康有益的成份，对食品进行科

学营养成分调整，从而使其具有健康效果，并保证人体营养需求充足均衡。 

未来，我国功能食品需求增长将由以下三方面因素拉动 

 消费者日益关注食品“饱腹→美味→营养”功能提升进而带来的消费升级 

 政府为改善公众营养所采取的推进行动（如 2007 年推出的公众营养改善益生元项目） 

 下游终端食品制造商提升产品附加值所带来的市场细分与升级 

图 1 功能食品是营养产业下的一个分支 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

图 2 功能食品分类 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 
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图 3 日本保健食品终端产品组成 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

2. 国内低聚糖产业处于发展初期，空间广大 
作为最重要的一类功能食品，低聚糖具有促进肠道内双歧杆菌、乳酸菌等益生菌增殖的功效，因此

又被称为“双歧因子”，是目前应用最广泛、功能性最强的益生元， 

国际市场方面，早在 20 世纪 70 年代，日本就已开始功能性低聚糖方面的研究，进入 80 年代以后，

又先后开发成功以低聚果糖、低聚异麦芽糖等为代表的各种低聚糖，并逐步形成工业化规模生产，

目前低聚糖已被开发应用于医药、食品、饲料、农业等多个产业领域，成为一个重要的生物技术产

业。 

从规模上看，2003 年日本低聚糖年产量近 5 万吨，其年需求低聚糖已多达 10 万吨，价值 3 亿美

元，欧美各国年需 120 万吨，价值 25 亿美元。预计到 2010 年，国际市场低聚糖的需求量将达到

180 万吨，而世界主要发达国家的低聚糖产量才 30 多万吨，供给缺口较大。 

从品种来看，以日本为代表的亚洲地区产量最大的低聚糖为低聚异麦芽糖，其次是低聚果糖和低聚

半乳糖，而欧洲产量最大的是则是菊苣制取的低聚果糖，其次是以乳糖为原料制取的半乳低聚糖。

目前，全球已实现市场化的低聚糖约有 20 余种，正在研发的品种则有近百种，值得关注的是，低

聚糖的发展还催生了 300 多亿美元的功能食品市场及 100 多亿美元的功能饲料市场，而且每年仍

以 10%-20%的速度增长。由此可见，低聚糖将具有良好的市场发展前景。 

国内市场方面，我国功能性低聚糖还处于发展初期，上市的商品有低聚异麦芽糖、低聚半乳糖、大

豆低聚糖、低聚果糖等。目前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。作为食品添加剂的低聚糖主要用于乳品、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。 

从品种上看，我国低聚糖产量最大的品种是低聚异麦芽糖（IMO，当前公司收入及毛利占比最大产

品），另一产量较大的产品是低聚果糖（募投项目产品）。据统计预测，2010 年我国低聚糖产品

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。目前，全国低聚糖生产厂家已达十余家，形成了年产12万吨左右的产能。 
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表 3 常见低聚糖来源及性能 

品名 原料 相对甜度（倍） 有效成份 有效摄入量（克/天）

低聚异麦芽糖 淀粉  0.4-0.5 ≥90% 10-15

低聚果糖 蔗糖 0.6 ≥90% 5-7

低聚半乳糖 乳糖  0.25-0.4 ≥50% 3-5

低聚木糖 玉米芯等 0.4 ≥50% 0.7

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

图 4 我国低聚异麦芽糖产量预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 5 我国低聚异麦芽糖需求结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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3. 果葡糖浆替代蔗糖将是大势所趋 
果葡糖浆是一种新发展的天然甜味剂，其糖分组成主要是果糖和葡萄糖，由于果葡糖浆具有口感越

冷越甜、风味上具有不掩盖性、渗透性强、吸湿保潮性能好、冰点温度低等优良性能，目前已经有

越来越多的食品加工企业开始使用果葡糖浆来替代蔗糖作为糖源，因此，从发展趋势上来说，果葡

糖浆比蔗糖具有更大的商业开发价值。 

2001 年，美国人均消费食糖达到 69 公斤，其中蔗糖仅为 30 公斤，而淀粉糖达到 38 公斤以上；日

本年消费食糖总量达 250 万吨左右，其中淀粉糖占 50%以上。而目前我国人均蔗糖消费量仅为 10

公斤，人均淀粉糖消费量仅 3.8 公斤，淀粉糖消费量尚不足食糖总消费量的 30%。从人均消费量及

淀粉糖构成比例上来说，未来我国果葡糖浆仍将具有较大发展空间。 

图 6 各国人均糖消费量对比（单位：千克） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 7 美国人均糖消费量结构变动趋势（单位：千克） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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三、公司业绩增长源于产销量提升 

1. 目前盈利主要来自低聚糖及果葡糖浆 
从收入及毛利结构上看，当前公司盈利主要来源于低聚糖及果葡糖浆两大产品。 

从销售区域上看，目前公司以蒙牛、伊利、健特生物等国内客户为主，近年来，公司逐步加入跨国

公司国际供应链，并与雀巢、美国国际玉米制品公司、惠氏、吉百利等建立起稳定的业务关系，目

前公司产品已经远销二十多个国家和地区，外销收入大幅增长。 

从出口产品及出口区域上看，公司以向亚洲地区出口其他淀粉糖（主要包括葡萄糖、高麦芽糖浆、

麦芽糊精等）为主。 

图 8 公司历年收入构成（百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

图 9 公司历年毛利构成（百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 
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图 10 公司历年收入区域构成（百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

图 11 2009 年 1-6 月公司前五大客户销售额占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

图 12 公司历年出口收入产品构成 
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图 13 公司历年出口收入区域构成 
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资料来源：招股说明书 东方证券研究所 
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2. 未来两年增长看点在于产能利用率的提高 
公司产品价格平稳：由于公司通过方案营销等手段，与蒙牛、伊利、可口可乐等大客户建立了长期

稳定的合作关系，因此，近年来公司主要产品售价基本保持平稳，变化幅度基本保持在 3%以内。

因此，公司收入及毛利增长主要动力来源于产品产销的大幅增长。 

表 4 公司主要产品历年售价情况 

  2005 2006 2007 2008 2009 年 1-6 月

IMO-90 粉 9,059 9,099 9,207 9,207 9,376
变动幅度(%)  0.4% 1.2% 0.0% 1.8%

IMO-90 液 8,217 7,978 7,138 8,149 8,119
变动幅度(%)  -2.9% -10.5% 14.2% -0.4%

IMO-50 粉 6,483 5,890 6,095 6,081 6,124
变动幅度(%)  -9.2% 3.5% -0.2% 0.7%

IMO-50 液 4,531 3,956 3,900 3,868 3,885
变动幅度(%)  -12.7% -1.4% -0.8% 0.4%

果葡糖浆 2,242 2,267 2,291 2,316 2,354
变动幅度(%)  1.1% 1.1% 1.1% 1.6%

资料来源：招股说明书、东方证券研究所    注：IMO-90 液产销量较小，价格波动较为剧烈，但对收入及毛利影响不大 

 

图 14 公司历年低聚糖粉剂及糖浆产量及增速 
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图 15 公司历年果葡糖浆及其他淀粉糖增速 
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资料来源：招股说明书 东方证券研究所 

 

两大产品利用率有待提高，产能或不扩张：由于公司 2006 年投资年产 10 万吨高纯度 F55 果葡糖

浆生产线已于 2007 年 6 月投产，而 2007 年投资年产 2 万吨 IMO-90 生产线也已于 2008 年 4 月

投产，使公司果葡糖浆及低聚糖产能分别达到 17 万吨及 5 万吨，但我们注意到，公司在扩张产能

之后，主要产品产能利用率都出现了不同程度的下降，2008 年，公司两大主要产品低聚异麦芽糖

及果葡糖浆市场占有率已分别达到 70%和 10%，在产能规模位于业内第一梯队水平，而国家原则
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上已不再核准新建玉米深加工项目的背景下，我们预计，未来 2-3 年内，公司在两大主要产品上的

盈利增长将主要来自产能利用率提高所带来的产销量增长，而非产能的进一步扩张。 

表 5 公司主要产品产能利用率呈现不同程度下降 

  2005 2006 2007 2008 2009 H1
低聚糖 30,000 30,000 30,000 50,000 50,000

利用率（%） 21.40% 32.40% 100.00% 71.70% 62.70%

其中：粉剂 15,000 15,000 15,000 25,000 25,000
利用率（%） 36.70% 49.10% 80.50% 52.40% 42.20%

其中：液体 15,000 15,000 15,000 25,000 25,000
利用率（%） 6.00% 15.60% 119.40% 90.90% 83.30%

糖醇 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
利用率（%） 40.80% 84.30% 52.50% 99.10% 46.20%

果葡糖浆及其他淀粉糖 50,000 70,000 170,000 170,000 170,000
 利用率（%） 47.00% 103.10% 75.90% 62.80% 60.90%

资料来源：招股说明书、东方证券研究所    注：黄色表示扩张后产能 

表 6 国内低聚异麦芽糖产能及销量情况 

单位：万吨

  年产能 年销量

保龄宝 5 3.2
山东天美 1 0.15-0.20
江西精诚糖醇 - 0.15-0.20
行业合计 10 4.6

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

表 7 国内果葡糖浆产能及销量情况 

 产品规格 年产能（万吨） 年销量（万吨）

保龄宝 F42、F55 17 6.2
秦皇岛三养健能仕 F55 10 -
山东香驰健源 F55 10 -
河北邢台平安糖业 F42 6 -
嘉吉食品（天津） - 10 -
广州双桥 F42 10 -
荆州汉科 F42 6 -
昆山品青 F42、F55、F90 - -
行业合计 - - 60

资料来源：招股说明书、东方证券研究所   注：灰色为与公司同处华北地区的主要竞争对手 
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3. 方案营销是公司销售模式创新上的最大亮点 
面对实力雄厚的下游食品饮料厂商大客户，公司在销售方面创新性地提出了方案营销的销售模式，

为公司赢得了至关重要的长期核心竞争力。 

在方案营销的模式下，公司将产品、服务、信息三者有机结合，即公司不仅向客户销售产品，而且

利用自身对于功能食品行业的前瞻性认识，协助客户开发功能型创新终端产品，为客户提供新的盈

利增长点，使下游客户在同质性的市场开拓中脱颖而出，进而与客户之间建立起长久、紧密、牢固

的深度合作关系，并成为新的利益共同体。 

前期，公司通过方案营销成功占领了益生元领域的高端市场，从而迅速扩大了市场份额。基于以下

三点理由，我们认为，在未来新产品的推广过程中，公司的方案营销优势将进一步得以强化， 

 公司协助客户成功开发终端产品后，将获得成为客户终端产品原料供应商的优先权，从而使公

司在客户资源争夺中具有先发优势 

 公司通过为客户终端产品设定较高的质量标准，从而为竞争对手设置了品质门槛 

 公司新产品销售推广将受益于方案营销所形成的紧密合作关系 

 

图 16 公司方案营销流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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四、募投项目将为公司提供新的增长点 

1. 公司产品系列将得以进一步丰富 
本次公司 IPO 拟募集 2.72 亿资金，建设年产 1 万吨低聚果糖项目及年产 3 万吨高纯度水溶性膳

食纤维项目。尽管募投项目所涉及的低聚果糖及水溶性膳食纤维属于新开发产品，但从功能上看，

募投项目产品则与公司现有主要产品略有重合。同时，由于新产品可以与现有产品共用销售渠道、

基础设施等资源，因此，我们认为，募投项目的实施将使公司产品系列在现有基础上得以进一步丰

富，从而为公司提供新的利润增长点。 

表 8 募投项目投资计划 

单位：万元

项目名称 建设投资 
铺底 

流动资金 

第 1 年 

投资 

第 2 年 

投资 
总投资 

年产 1 万吨低聚果糖项目 13,543.47 1,505.00 10,000 5,048.47 15,048.47

年产 3 万吨高纯度水溶性膳食纤维项目 10,444.71 1,666.19 10,000 2,110.90 12,110.90

合计 23,988.18 3,171.20 20,000 7,159.37 27,159.37

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

表 9 募投项目产品与现有产品特性比较 

 低聚异麦芽糖 低聚果糖 水溶性膳食纤维 

甜度 甜度 40%  
液体：甜度 30%； 

固体：甜度 60%  
微甜 

保湿性 较好的保湿性 很好的保湿性 能吸收本身质量 6-7 倍的水 

发酵性 难发酵 难发酵 难发酵 

稳定性 耐酸性、耐热性好 耐酸性差、耐热性较好 耐酸热较好 

理化 

特性 

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 
有效增殖双歧杆菌和乳酸杆菌 

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

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 

促进矿物质的吸收 促进矿物质和微量元素的吸收 预防糖尿病的发生 

促进 B 族维生素合成 促进 B 族维生素合成 具有一定的减肥功能 

功能特性 

预防龋齿 预防龋齿 预防龋齿 

应用范围 
发酵食品、焙烤食品、液态乳品、

果汁饮料等大众食品 

婴幼儿配方奶粉、中老年人奶

粉、保健食品等高档产品 

代餐食品、膳食补充食品、高纤维

饼干、面包等保健食品 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 
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表 10 募投项目投资进展情况 

低聚果糖项目 膳食纤维项目

已投资金额（万元） 3301 1886

其中：厂房与附属设施 1862 1207

机器设备 1439 679

完成进度 24.37% 18.06%

投产时间 16 个月（2010 年底） 12 个月（2010 年下半年）

达产时间 28 个月（2011 年底） 24 个月（2011 年底）

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

从投资进度上看，由于公司十分看好募投项目未来发展前景，因此，在 IPO 募集资金到位之前，

公司就已开始对项目进行直接投资建设，并实行事业部制管理。目前，公司已经就募投项目产品与

客户初步达成了供货意向，其中低聚果糖及水溶性膳食纤维意向供货数量已经分别达到 4000 吨及

9300 吨以上，同时，客户对于公司通过中试生产线小批量生产的产品也反映良好，在 2009 年 9

月募集资金到位的假设之下，我们预计募投项目最早将于 2010 下半年或年底投产，而达产则需到

2011 年底，但考虑到目前投资建设进度已分别达到 24.37%及 18.06%，因此，我们认为，募投项

目的投产及达产时间可能会早于 2011 年底的预期时间。 

2. 低聚果糖供需基本平衡，公司优势明显 
从国内市场来看，供给方面，2007 年全国低聚果糖总产销量在 1.6 万吨左右，大多以纯度为 55%

的液体产品为主，市场竞争较为激烈；但目前国内能生产高纯度低聚果糖（FOS 含量≥95%）的

厂家很少，市场基本被国外供应商垄断。2008 年，国内低聚果糖主要生产企业约 8 家，总产能 4

万吨左右。据理德斯普预测，今后 1-2 年将新增产能 4 万吨，到 2010 年总产能预计将达到 8 万吨

左右， 

需求方面，根据北京理德斯普企业管理咨询有限公司预测，2010 年我国低聚果糖需求量将达到 8

万吨左右，其中高纯度粉状低聚果糖市场容量约占 50%左右，从下游来看，婴幼儿配方奶粉需求

量约为 3 万吨，中老年人食品需求量为 6 万吨，考虑低聚果糖在饮料、乳品、烘焙食品、休闲食

品等行业的应用日益广泛，加上政府倡导和企业推介，我们预计国内需求量有望达到 10 万吨以上。 

从国际市场来看，目前全球低聚果糖市场供应量为 18 万吨左右，而需求量则已经达到 20-30 万

吨，由此可见，未来低聚果糖市场至少保持供需基本平衡的态势。 

总体而言，在低聚果糖产品生产技术方面，公司采用基因诱导方式优选高转化率植株，使转化后低

聚果糖含量达到 60%以上，而自主开发的连续模拟移动床色谱分离技术则可进一步分离其中的单

糖、二糖，使低聚果糖纯度达到 95%以上，这种制造技术已经处于国际先进水平。此外，由于公

司募投项目所生产低聚果糖为 95%高纯度粉剂产品，相比 55%糖浆具有易运输、易保存、易应用

等优良品质，因此，我们认为，在未来低聚果糖供需基本平衡的假设之下，项目的投产将有利于公

司充分发挥技术及产品优势。 
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表 11 公司低聚果糖生产技术优势 

目前国内情况 保龄宝

生成工艺 黑曲霉菌种代谢转化 基因诱导优选高产菌种转化

生成的低聚果糖含量 50%-55% 60%

分离工艺技术 膜分离 连续模拟移动床色谱分离

产品纯度 80% 95%

产品形态 以液体产品为主 以粉剂为主

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

表 12 公司与其他低聚果糖生产厂商对比 

产能（吨/年） 
公司 

95%粉剂 55%液体 
竞争优势 

保龄宝 拟投 10,000 - 品牌影响力大，技术先进，产品纯度高，粉剂产品销售半径广 

广西江门量子高科 5,000 10,000 产品稳定及市场策划能力强 

云南天元 拟投 10,000 3,000 产品质量稳定，市场先期进入者 

广西宏华奥力高 - 1,500 位于蔗糖原产地，采购成本较低 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

表 13 目前我国使用低聚果糖的部分企业及产品 

企业 行业 产品名称 

乳饮料 冠益乳

奶粉 婴儿/老年奶粉蒙牛 

冷饮 冰淇淋

乳饮料 优酸乳/优品佳人
伊利 

奶粉 配方/成年/老年奶粉

光明 乳饮料 心爽系列

三元 乳饮料 TIME 凝固型酸奶

多美滋 奶粉 婴儿配方奶粉

雅士利 米粉 双歧因子营养米粉

飞鹤 奶粉 2 段 AD 钙营养米粉

娃哈哈 乳饮料 益生元 AD 钙奶

天天维他 保健品 健胃口服液

完美 保健品 活力多健肠口服液

正航 焙烤食品 儿童配方钙奶饼干

稻香村 焙烤食品 欧力多月饼

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 
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3. 水溶性膳食纤维市场将快速增长 
公司另一募投项目产品水溶性膳食纤维属于膳食纤维中的一类，其具有整肠/调节血糖/血脂功能、

低热量/无龋齿性、持/吸水能力良好、粘度适中等特点。同时，由于性质稳定，水溶性好，配伍范

围广，水溶性膳食纤维可以在液态及固体食品中与多种食品原辅料配合使用，因而成为功能性减肥

食品的主要成分。 

在国外，美国和日本对水溶性膳食纤维的研究起步比较早，水溶性膳食纤维作为一种常量元素添加

到各种食品中，使人们能够非常方便地从不同食物中自然摄取膳食纤维，同时，其市场销售量也在

不断地增加，目前欧美膳食纤维的年销售额已达150 亿美元，而日本也接近100 亿美元。目前，

国内膳食纤维市场则仍处于起步阶段，人均膳食纤维摄入量每天12克，远低于世界粮农组织所公

布的每日摄入量最低警戒线27克以及中国营养学会颁布的中国居民膳食营养素参考规定每日摄入

适宜量30.2克的水平。 

从需求方面来说，目前我国仅2亿以上超重肥胖人群对于水溶性膳食纤维的未来潜在年需求量即已

达到约130万吨以上，加上老年保健品未来潜在年需求38万吨，糖尿病人保健品未来潜在年需求44

万吨，饮料、乳品等行业未来潜在年需求20万吨以上，因此，国内市场潜在需求将达到230万吨以

上，销售额将达到45亿美元，市场潜力巨大。此外，考虑到国家卫生部07年底发布《食品营养标

签管理规范》中标签宣称含膳食纤维食品规范的实施，未来水溶性膳食纤维市场前景将更为广阔。 

供给方面，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。我们预计，未来水溶性膳食纤维将进

入一个快速增长时期。 

与国内其他厂商相比，目前公司采用双酶系连续混解提取工艺，以麸皮为原料，不仅突破了原料限

制，而且纯度较高，口感较好，无后苦味，有利于提高终端产品的风味，更加适合下游企业开发优

质产品，使生产成本大大降低。因此，考虑到公司优良的产品品质及未来快速增长的行业需求，我

们预计水溶性膳食纤维项目也将为公司带来新的利润来源。 

表 14 公司水溶性膳食纤维生产技术优势 

国内目前工艺 保龄宝工艺

原料 葡萄糖（淀粉）、菊苣（菊芋） 麸皮

生产工艺 化学合成或提取 酶转化

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

表 15 公司与其他水溶性膳食纤维生产厂商比较 

公司 产能（吨） 竞争优势 

保龄宝 拟投 30,000 品牌影响力大，技术先进，原材料成本低 

河南孟州泰利杰 30,000 进入市场较早，知名度较高 

上海博程 20,000 营销能力强 

华药华盈 10,000 - 

焦作新元 10,000 - 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 
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表 16 目前我国使用膳食纤维的部分企业及产品 

企业 行业 产品名称 

蒙牛 乳饮料 真果粒/早餐奶/妙点谷粒奶餐

伊利 乳饮料 早餐奶/谷粒多 

旺旺 乳饮料/休闲食品 哎呦（饮料/膨化食品） 

达利 焙烤食品 达利园蛋黄派 

好丽友 焙烤食品 Q 蒂榛子巧克力味蛋糕 
农夫山泉 饮料 “尖叫”纤维饮料 
同仁堂 保健品 短肽特殊营养食品 

雅士利 米粉 双歧因子营养米粉 

思朗 焙烤食品 纤麸高纤消化饼干 

资料来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

五、盈利预测与估值 
基于以下盈利预测假设，我们预计公司 2009、2010、2011 三年净利润分别为 0.44、0.61、0.72

元，折合每股收益 0.55、0.76、0.90 元。 

1. 公司现有低聚异麦芽糖及果葡糖浆产品产能不再扩张，利用率略有提高， 

2. 各产品平均价格基本维持在 09 年上半年水平，毛利略有上升 

3. 募投低聚果糖及膳食纤维项目 2010 年底产能分别达到目标产能的 1/2 及 1/3，2011 年底全

部达产，10、11 年项目产能利用率分别达到 30%及 20%。 

4. 低聚果糖及膳食纤维毛利率达到 40%，基本与低聚异麦芽糖持平，蛋白饲料毛利率为 4.7% 

表 17 现有产品收入成本预测 

 2008 2009E 2010E 2011E
低聚异麦芽糖     
销量（吨） 33,140 33,500 32,500 32,500
平均售价（元/吨） 5529.9 5170.4  5180.8 5196.3 
销售收入（万元） 18326 17321  16838 16888 
毛利（万元） 7450 7097  6918 6959 
毛利率 40.7% 41.0% 41.1% 41.2%
果葡糖浆     
销量（吨） 61,649 74,800 74,800 74,800
平均售价（元/吨） 2315.7 2352.8  2376.3 2400.0 
销售收入（万元） 14276 17599  17775 17952 
毛利（万元） 2947 3304  3408 3471 
毛利率 20.6% 18.8% 19.2% 19.3%
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其他淀粉糖 

产销量（吨） 43,097 31030  31030 31030 
平均售价（元/吨） 3437.8 2681.5  2708.3 2735.4 
销售收入（万元） 14816 8321  8404 8488 
毛利（万元） 920 717  724 731 
毛利率 6.2% 8.6% 8.6% 8.6%
糖醇     
产销量（吨） 991 750 750 750
平均售价（元/吨） 13475.0 21357.8  21571.4 21787.1 
销售收入（万元） 1335 1602  1618 1634 
毛利（万元）        239 242  244 247 
毛利率 17.9% 15.1% 15.1% 15.1%
淀粉及副产品     
销售收入（万元） 4771 4294  4294 4294 
毛利（万元） 958 519  557 595 
毛利率 20.1% 12.1% 13.0% 13.8%
其他业务     
销售收入（万元） 131 276  276 276 
毛利（万元） 106 207  207 207 

资料来源：东方证券研究所 

表 18 募投产品收入成本预测 

 2010E 2011E
低聚果糖   
销量（吨） 1,500 2,000
平均售价（元/吨） 30000.0  30000.0 
销售收入（万元） 4500  6000 
毛利（万元） 1800  2400 
毛利率 40.0% 40.0%
水溶性膳食纤维   
销量（吨） 3,000 6,000
平均售价（元/吨） 10000.0  10000.0 
销售收入（万元） 3000  6000 
毛利（万元） 1200  2400 
毛利率 40.0% 40.0%
蛋白饲料   
销量（吨） 6,000 9,000
平均售价（元/吨） 1500.0  1500.0 
销售收入（万元） 900  1350 
毛利（万元） 42  63 
毛利率 4.7% 4.7%

资料来源：东方证券研究所 
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相对估值上，我们给予公司 09 年 30 倍 PE，10 年 25 倍 PE，则公司股价应在 16.50 至 19.00 元

之间。绝对估值上，取 WACC=11.16%，永续增长率 g=1%的情况下，DCF 模型显示公司合理股

价为 17.83 元。考虑近期中小板新股上市首日均有良好表现，因此，我们预计公司首日上市股价相

对发行价格可能仍有相当涨幅。 

表 19 DCF 估值敏感性分析 

   永续增长率 

  17.83 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
9.66% 21.15 22.19 23.35  24.66 26.13 

10.16% 19.39 20.29 21.30  22.42 23.67 
10.66% 17.80 18.59 19.47  20.43 21.51 
11.16% 16.37 17.07 17.83  18.67 19.61 
11.66% 15.08 15.69 16.36  17.10 17.91 
12.16% 13.90 14.44 15.03  15.68 16.39 

WACC 

12.66% 12.82 13.30 13.83  14.40 15.02 

资料来源：东方证券研究所 

 

六、风险因素 
 依赖大客户风险：公司国内销售集中于几家下游大型食品饮料厂商，2009 年 1-6 月，前 5 大

客户销售额占收入比达到 44%，一旦重要客户流失，公司可能将面临销量下降风险。 

 农产品价格大幅波动：公司采用玉米、蔗糖等农副食品作为原料进行生产，农产品价格的大

幅波动将对公司成本带来不利影响。尽管方案营销等手段使公司可以在较大程度上转嫁原料

涨价风险，但从时间上来看，仍存在一定的滞后性，进而影响公司业绩。 

 新产品开拓风险：公司此次募投项目产品属于新研发产品，其市场开拓存在一定不确定性。 
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表 20 财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 258  681  776  875 营业收入 537  494  576 629 
  现金 153  534  606  691 营业成本 410  373  425 458 
  应收账款 53  84  97  106 营业税金及附加 4  3  4 4 
  其它应收款 1  1  2  2 营业费用 19  20  24 27 
  预付账款 5  14  16  18 管理费用 26  20  23 25 
  存货 39  45  52  56 财务费用 29  31  32 34 
  其他 6  3  3  3 资产减值损失 0  2  1 0 
非流动资产 486  512  531  539 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 5  5  5  5 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 418  446  466  476 营业利润 49  48  72 85 
  无形资产 58  56  55  53 营业外收入 4  3  0 0 
  其他 5  5  5  5 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 744  1193  1306  1414 利润总额 53  51  72 85 
流动负债 282  264  306  333 所得税 8  8  11 13 
  短期借款 224  187  218  238 净利润 45  44  61 72 
  应付账款 33  26  30  32 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 25  51  58  63 归属母公司净利润 45  44  61 72 
非流动负债 223  236  246  255 EBITDA 103  108  133 151 
  长期借款 216  228  238  247 EPS（元） 0.75  0.55  0.76 0.90 
  其他 7  8  8  8      
负债合计 506  500  552  588 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 60  80  80  80 成长能力   
  资本公积 120  512  512  512 营业收入 29.5% -7.9% 16.6% 9.2%
  留存收益 58  101  162  235 营业利润 -0.9% -1.2% 48.4% 18.0%
归属母公司股东权益 238  693  754  826 归属于母公司净利润 34.5% -2.4% 39.7% 18.0%
负债和股东权益 744  1193  1306  1414 获利能力   
     毛利率 23.5% 24.5% 26.2% 27.1%
现金流量表   单位:百万元 净利率 8.3% 8.8% 10.6% 11.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 18.8% 6.3% 8.1% 8.7%
经营活动现金流 111  84  114  134 ROA 6.0% 3.7% 4.7% 5.1%
  净利润 45  44  61  72 偿债能力   
  折旧摊销 25  30  33  36 资产负债率 68.0% 41.9% 42.3% 41.6%
  财务费用 28  31  32  34 净负债比率 120.8% -17.3% -19.9% -25.0%
  投资损失 -0  -0  -0  -0 流动比率 0.91  2.58  2.53 2.63 
  营运资金变动 13  -13  -8  328 速动比率 0.75  2.40  2.36 2.45 
  其它 1  -8  -4  -336 营运能力   
投资活动现金流 -69  -56  -52  -44 总资产周转率 0.72  0.41  0.44 0.44 
  资本支出 -70  -57  -52  -44 应收账款周转率 10  6  6 6 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 16  19  19 19 
  其他 -0  0  0  0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 57  353  10  -5 每股收益(最新摊薄) 0.56  0.55  0.76 0.90 
  短期借款 43  -38  31  20 每股经营现金流(最新摊薄) 1.38  1.05  1.42 1.68 
  长期借款 47  11  10  9 每股净资产(最新摊薄) 2.98  8.66  9.43 10.33 
  普通股增加 0  20  0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  391  0  0 P/E 36.73  37.63  26.93 22.82 
  其他 -33  -32  -32  -34 P/B 6.91  2.37  2.18 1.99 
现金净增加额 99  381  72  85 EV/EBITDA 20  19  15 14 

资料来源：东方证券研究所 
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