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餐饮旅游板块最近一年走势： 

保龄宝（002286） 
——保护年龄的宝贝，糖尿病者的福音 

公司研究快报           公司评级：买入（维持）              2010-09-15 

事件：今年（2010 年）国际著名医学期刊《新英格兰医学杂志》上一篇名为“中
国人群中的糖尿病患病率”的研究论文公布了中国最新的糖尿病人数数据，

9200 万糖尿病患者，1.48 亿糖尿病前期患者，快速增长的糖尿病人，转眼之

间就将中国推向了世界第一，超越印度成为全球糖尿病人最多的国家。 

点评： 

 9200 万和 1.48 亿数据来源权威。这项研究由中华医学会糖尿病学会组

织，成员来自中日友好医院、解放军总医院、上海交通大学附属第六人

民医院等几十所国内大医院的糖尿病专家。调查结果表明，中国农村人

群的糖尿病发病率(8.2%)不但已经和城市人群(11.4%)相当接近，而且增

长速度也明显更快。同时，肥胖超重人群的发病率远远高于体重正常人

群，达 18.5%。此外，青年人和中年人的糖尿病患病率增长速度也高于老

年人群。根据我们的草根数据小样本收集，目前江苏苏中一些农村中的

糖尿病患病率符合 8%-11%患病率水平的公布数据。值得一提的是，9200

万和 1.48 亿数据远远超过了 2004 年“中国居民营养与健康现状调查”

全国糖尿病患者 2000 多万的估计。 

 9200 万和 1.48 亿意味着什么？以中国 13 亿的人口计算，9200 万的糖尿

病患者加上 1.48 亿的糖尿病前期患者约占了中国人口的 18.5%。我们知

道糖尿病人是不能吃甜食的，因为其中含有蔗糖，食用蔗糖过量会引发

血糖浓度超标，从而加重病情。其实，糖尿病人不仅不能吃蔗糖，同时

也不能使用葡萄糖和麦芽糖等普通淀粉糖；有糖尿病人讲，糖尿病人也

似乎不能多吃饭，因为米饭中的淀粉经消化后会分解为葡萄糖，会加重

血糖的负担（该信息有待进一步医学专家确认，在此仅供参考）。可见

糖尿病人是多么的痛苦。 

 功能性低聚糖和糖醇正是糖尿病者的福音。目前国际上针对糖尿病人及

其前期患者开发的甜味剂主要有功能性低聚糖和糖醇。其中功能性低聚

糖主要有低聚异麦芽糖、低聚果糖、低聚木糖等；而糖醇主要产品有木

糖醇、赤藓糖醇等。这些功能性低聚糖达到一定的纯度（如低聚异麦芽

糖需要 90%以上的纯度）后，糖尿病人食用后并不被人体代谢成葡萄糖，

而是被人体肠道内的有益菌消化分解代谢，或者不被人体吸收直接经人

体循环后排除体外（如赤藓糖醇），因而不会造成糖尿病人的血糖升高，

而且因其对人体肠道有益菌的促进增殖作用还会产生很多保健作用（相

关保健作用见报告《保护年龄的宝贝，天然健康的追求》）。 

 庞大的糖尿病及其前期患者对蔗糖替代品的需求会是多少？中国全社会

年消费食糖 1400 万吨左右，如果再加上大量使用的大约 1万吨左右的糖

精，以 400-500 倍的甜度当量计算，则会相当于 400-500 万吨左右的食

糖，再考虑淀粉糖市场的销量（800 万吨左右）之后，我国的食糖市场合

计约 2600-2700 万吨。如果按 18%的比例计算，中国对功能性低聚糖和糖
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醇的潜在消费量会在 460 万吨左右，潜在市场规模庞大。 

 公司低聚异麦芽糖、赤藓糖醇和未来投产的低聚果糖潜力无限。我们在

山东和上海市场发现，目前的无糖食品（例如不含蔗糖但含各种功能性

低聚糖的阿尔法饼干）和木糖醇产品销售相当的不错。这说明功能性低

聚糖和糖醇市场潜力的确不小。但我们要说的是公司的产品低聚异麦芽

糖、低聚果糖、赤藓糖醇有巨大优势。 

优势一、低聚异麦芽糖和低聚果糖在功能性低聚糖中占比排名为前两位。

例如日本功能性低聚糖产销量中最大的是低聚异麦芽糖，其次为低聚果

糖等，而欧洲产销量最大的是低聚果糖。 

优势二、目前市场上可供出售的功能性低聚糖似乎没有见到过。目前广

大厂商生产的功能性低聚糖主要是作为食品配料添加到奶粉、牛奶、饼

干中的，但直接供应市场的功能性低聚糖在山东和上海市场似乎没有看

到，而功能性低聚糖可以直接用于茶水、咖啡，甚至可以用于炒菜，因

此，潜在的市场需求是巨大的。 

优势三、公司的赤藓糖醇产品要优于目前市场出售的木糖醇。赤藓糖醇

的有点有很多例如 1）比木糖醇吸收快。因为赤藓糖醇分子小，其在消

化道内主要是通过扩散作用进入人体然后通过肾脏排出体外，而木糖醇

则主要是要靠肠道内的细菌分解，食用过量会引发胀气、腹泻等不良反

应。2)高耐受性。也正是由于赤藓糖醇在人体内不同的扩散方式，使得

赤藓糖醇的耐受量远高于木糖醇，是木糖醇的 2倍多。3）生产工艺方面

优于木糖醇，更自然。赤藓糖醇利用的是微生物发酵法生产，要好于化

学的方法即木糖加氢的方法，更接近自然。4）零热量。赤藓糖醇的单位

消耗能量要低于木糖醇，只有 1.66KJ/g，远低于木糖醇的 11 KJ/g，更

是低于蔗糖的 16.7 KJ/g，是所有糖醇中能量最低的，日本甚至认为其不

存在能量，也就是零热量产品，因此不仅适用于糖尿病，而且还适用于

肥胖病人。 

优势四、公司长期供应可口可乐、百事可乐、蒙牛、伊利、达能等知名

企业，具备难以匹敌的口碑优势、品质优势、管理优势等。其低聚异麦

芽糖的市场占有率大约在 70%左右，当之无愧的细分产品龙头。 

优势五、公司具备巨大的产能，随时满足市场需要。我们只是知道公司

目前低聚异麦芽糖的产能是5万吨，而其09年的产量估计在3万吨左右，

具有巨大的产能作后续快速供应的保障能力。年底即将投产的 1 万吨低

聚果糖也为应对未来的需求做好的准备。今年五月份投产的年产 4000 吨

的赤藓糖醇项目则为公司提供了大规模稳定生产赤藓糖醇的经验。 

优势六、上市公司的融资平台优势使竞争对手难以匹敌。公司 09 年上市

募集资金净额为 3.85 亿元，募投项目低聚果糖耗去 1.5 亿元、赤藓糖醇

项目 0.86 亿元，另外归还银行借款 0.79 亿元，补偿流动性资金为 0.34

亿元，剩余超募资金 0.34 亿元，目前公司账面资金约 3.3 亿元，同时公
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司是上市公司中唯一家主要从事功能性低聚糖和糖醇的企业，虽然业内

也有企业计划上市，但相对来说从上市到募投项目投产需要一年多甚至

两年的时间，而目前保龄宝公司正处于募投项目即将投产产生效益的时

期，因此其优势相当的明显。 

 盈利预测及估值 盈利预测方面，我们非常看好公司的产品和市场，中期

报告中我们曾给出 10-12 年的 EPS 为 0.50 元、0.66 元、0.89 元的预测，

我们暂不对盈利预测做调整，但不排除后期大幅调高盈利预测的可能。

维持前期调研报告中的“买入”评级，建议投资者稳步建仓，等待公司

股价上涨的催化剂。 

 

图 1 中国糖尿病人患者增长迅速，目前已突破 9000 万 图 2 农村和城市的糖尿病发病率相当的高 

  

资料来源：湘财证券研究所 资料来源：湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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