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餐饮旅游板块最近一年走势： 

保龄宝（002286） 
——三季度业绩改善，四季度仍将继续 

季报点评          公司评级：买入（维持）              2010-10-11 

投资要点 

 三季度业绩改善。公司2010年三季报显示，第三季度实现收入1.96亿元，同

比增长高达45.39%，而净利润同比增长也高达35%。三季度的业绩增速与二季

度受成本上升所拖累的业绩下滑表现有了较大的改善，可以说是公司整个经

营能力的一种体现，公司通过产品结构的调整（赤藓糖醇业绩贡献上升）来

应对成本上升给公司带来的影响。我们前期的报告中强调了赤藓糖醇的优势

和未来的成长性，某种程度上讲，三季度赤藓糖醇的业绩贡献应该会不错。

公司三季度业绩的改善在我们预期之中，这也是我们在中报中给出“增持”

之后迅速改变看法，预计未来的业绩会有所回升，并在限售股解禁面临减持

压力的情况下指出了投资机会，上调了投资评级至“买入”；但市场并没有

因减持压力而跌出投资机会，可以说，一定程度上，市场已经对公司业绩的

改善做出了反应。 

 四季度业绩高增速预计仍将继续。四季度的收入增速和业绩增速估计仍将维

持较好的水平，预计基本会维持在30%-40%的增速。此外，在成本方面，公司

表示，由于玉米的丰收，玉米每吨的价格下降了100-200元/吨，下降幅度预

计为5%左右。考虑到目前国际市场对货币贬值和可能的通胀预期，未来通胀

仍有可能存在，所以未来玉米价格上涨仍是有可能的。但由于玉米价格同比

增速本身的环比有所减缓，因此未来业绩增速估计会有不错的表现。 

 低聚果糖项目产品市场有待评估。公司表示，目前低聚果糖已有部分液态产

品给大客户试用，试用的效果反馈还有待进一步确认。我们预计低聚果糖项

目至少能够盈亏平衡，那么如果市场反馈较好，那将贡献更多的11年业绩。 

 赤藓糖醇项目的存在使11年第一季度的业绩增速仍有可能维持30%-40%的水

平。赤藓糖醇项目投产是五月下旬，也就是说新产品赤藓糖醇对公司的业绩

贡献将会在11年一季度持续。 

 盈利预测及估值 鉴于国内玉米丰收和国际货币贬值预期以及通胀预期的大

背景，我们考虑了公司的成本转嫁能力以及未来市场的增量。适当微调10-12

年的EPS至0.48元、0.64元、0.86元的预测，对应的市盈率为57、43、32倍。

长期（6-12个月）维持“买入”评级，但短期（近一两个月）是“增持”，

即需要时间来消化估值压力从而赢得未来的增长空间。 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 525.40 735.56 1089.80 1471.24 

  收入同比(%) -2.08% 40.00% 48.16% 35.00% 

归属母公司净利润（百万元） 39.27 49.99 66.23 89.24 

  净利润同比(%)  -12.29% 27.28% 32.50% 34.73% 

每股收益(元) 0.38 0.48 0.64 0.86 

P/E 73.09 57.42 43.34 32.17 
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市场数据 2010/10/11 

收盘价(元) 27.60  

一年内最高价(元) 49.60  

一年内最低价(元) 22.50  

市净率 4.1  

流通 A股市值(亿元) 12.9  
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表 1 前三季度净利润增速（12.19%）较中报的增速（2.55%）提升显著 
  1H09 1-3Q10 1H10 1-3Q10 1H10 同比 1-3Q10 同比 

一、营业总收入 247.97 383.27 327.27 523.98 31.98% 36.71% 

二、营业总成本 224.65 349.43 305.81 488.21 36.12% 39.72% 

  营业成本 186.67 293.07 257.66 417.08 38.03% 42.31% 

  营业税金及附加 1.46 2.29 1.26 2.19 -13.18% -4.57% 

  销售费用 9.87 14.10 20.64 29.86 109.07% 111.70% 

  管理费用 10.02 15.77 14.74 22.94 47.21% 45.47% 

  财务费用 15.56 22.75 9.96 14.54 -35.99% -36.10% 

  资产减值损失 1.07 1.44 1.53 1.60 43.02% 11.45% 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00% 

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00% 

  投资净收益 0.30 0.30 0.32 0.32 0.00% 0.00% 

四、营业利润 23.62 34.14 21.79 36.09 -7.73% 5.72% 

  加：营业外收入 1.92 2.14 4.57 4.88 137.76% 128.50% 

  减：营业外支出 0.00 0.00 0.27 0.27 #DIV/0! #DIV/0! 

五、利润总额 25.54 36.28 26.09 40.70 2.17% 12.21% 

  减：所得税 3.86 5.39 3.87 6.06 0.05% 12.29% 

六、净利润 21.68 30.88 22.23 34.65 2.55% 12.19% 

  减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 #DIV/0! #DIV/0! 

  归属于母公司所有者的净

利润 
21.68 30.88 22.23 34.65 2.55% 12.19% 

每股收益 0.21 0.30 0.21 0.33 2.55% 12.19% 

以上同比为相对数，以下为绝对数 

  1H09 1-3Q10 1H10 1-3Q10 1H10 同比 1-3Q10 同比 

毛利率 24.72% 23.53% 21.27% 20.40% -3.45% -3.13% 

营业税金及附加率 0.59% 0.60% 0.39% 0.42% -0.20% -0.18% 

营业费用率 3.98% 3.68% 6.31% 5.70% 2.33% 2.02% 

管理费用率 4.04% 4.12% 4.51% 4.38% 0.47% 0.26% 

财务费用率 6.28% 5.94% 3.04% 2.77% -3.23% -3.16% 

三项费用率 14.30% 13.73% 13.86% 12.85% -0.44% -0.88% 

利润率 10.30% 9.46% 7.97% 7.77% -2.33% -1.70% 

实际所得税率 15.13% 14.87% 14.81% 14.88% -0.31% 0.01% 

净利润率 8.74% 8.06% 6.79% 6.61% -1.95% -1.45% 

归属母公司净利润率 8.74% 8.06% 6.79% 6.61% -1.95% -1.45% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 2 2010 年第三季度收入增速和利润增速开始放量，其中净利润同比增长近 35% 
  3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09同比 1Q10同比 2Q10同比 3Q10 同比 

一、营业总收入 135.30 142.13 138.05 189.22 196.70 21.06% 62.13% 16.21% 45.39% 

二、营业总成本 124.77 140.53 131.05 174.76 182.40 28.49% 65.97% 19.95% 46.19% 

  营业成本 106.39 118.58 107.83 149.84 159.41 32.10% 69.94% 21.60% 49.83% 

  营业税金及附加 0.84 0.23 0.57 0.70 0.92 -82.83% 74.09% -38.37% 10.42% 

  销售费用 4.23 7.04 8.39 12.26 9.22 121.47% 146.07% 89.56% 117.83% 

  管理费用 5.76 9.35 6.52 8.23 8.20 47.21% 57.85% 39.74% 42.45% 

  财务费用 7.19 5.81 4.99 4.98 4.58 -34.37% -33.64% -38.18% -36.33% 

  资产减值损失 0.37 -0.48 2.77 -1.23 0.07 360.15% 2004.32% -231.48% -80.02% 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     

  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.32 0.00     

四、营业利润 10.52 1.61 7.00 14.79 14.30 -80.00% 13.17% -15.15% 35.90% 

  加：营业外收入 0.21 8.43 2.90 1.67 0.31 137.13% 77.85% 475.05% 44.97% 

  减：营业外支出 0.00 0.00 0.27 0.00 0.00     

五、利润总额 10.74 10.04 9.64 16.46 14.61 -13.41% 23.23% -7.12% 36.08% 

  减：所得税 1.53 1.65 1.45 2.42 2.19 -179.71% 23.28% -10.06% 43.15% 

六、净利润 9.21 8.39 8.19 14.04 12.42 -38.60% 23.22% -6.59% 34.90% 

  减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     

  归属于母公司所有者的

净利润 

9.21 8.39 8.19 14.04 12.42 -38.60% 23.22% -6.59% 34.90% 

每股收益 0.09 0.08 0.08 0.13 0.12 -38.60% 23.22% -6.59% 34.90% 

  以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

  3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09同比 1Q10同比 2Q10同比 3Q10 同比 

毛利率 21.36% 16.57% 21.89% 20.81% 18.96% -6.97% -3.59% -3.51% -2.40% 

营业税金及附加率 0.62% 0.16% 0.41% 0.37% 0.47% -0.96% 0.03% -0.33% -0.15% 

营业费用率 3.13% 4.95% 6.08% 6.48% 4.69% 2.25% 2.07% 2.51% 1.56% 

管理费用率 4.25% 6.58% 4.72% 4.35% 4.17% 1.17% -0.13% 0.73% -0.09% 

财务费用率 5.31% 4.09% 3.61% 2.63% 2.33% -3.45% -5.21% -2.31% -2.99% 

三项费用率 12.69% 15.62% 14.41% 13.45% 11.18% -0.04% -3.27% 0.92% -1.51% 

利润率 7.94% 7.07% 6.98% 8.70% 7.43% -2.81% -2.20% -2.19% -0.51% 

实际所得税率 14.26% 16.43% 15.00% 14.70% 15.00% 34.28% 0.01% -0.48% 0.74% 

净利润率 6.80% 5.90% 5.93% 7.42% 6.31% -5.74% -1.87% -1.81% -0.49% 

归属母公司净利润率 6.80% 5.90% 5.93% 7.42% 6.31% -5.74% -1.87% -1.81% -0.49% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 



 

     
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010-10-11                                              季报点评 

表 3 公司分行业和产品的营收及毛利状况（中报数据） 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 
营业收入

同比（%） 

营业成本

同比（%） 

毛利率同

比（%） 

 食品制造业  32,435.97   25,748.22    20.62%    32.28%    38.43%    -3.53%  

 监测行业   0.12    0.00    100.00%    -64.71%      0.00%  

 合 计 32,436.09   25,748.22    20.62%    32.27%    38.43%    -3.53%  

 主营业务分产品情况 

 低聚糖   8,600.38    5,862.83    31.83%    -0.78%    14.52%    -9.11%  

 糖醇类   2,342.28    1,683.52    28.12%    204.03%    157.47%    13.00%  

 果葡糖浆  12,129.22    9,359.93    22.83%    37.38%    30.55%    4.03%  

 其他淀粉糖   6,731.40    6,298.25    6.43%    62.83%    67.25%    -2.47%  

 淀粉及副产品   2,632.68    2,543.69    3.38%    24.21%    34.52%    -7.40%  

 其他收入   0.12    0.00    100.00%    -64.71%      0.00%  

 合计 32,436.09   25,748.22    20.62%    32.27%    38.43%    -3.53%   

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 1 玉米价格上涨趋势未改，但同比增速有所放缓  

 
资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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表 4 预测资产负债表和利润表 
资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 538 280 374 469 营业收入 525 736 1090 1471 

  现金 395 100 100 100 营业成本 412 588 882 1190 

  应收账款 72 89 131 179 营业税金及附加 3 3 4 6 

  其他应收款 0 1 1 2 营业费用 21 44 65 88 

  预付账款 21 23 38 50 管理费用 25 33 49 67 

  存货 46 63 96 129 财务费用 29 15 18 22 

  其他流动资产 4 5 8 10 资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 546 678 754 824 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 424 586 639 698 营业利润 36 52 70 97 

  无形资产 79 78 86 94 营业外收入 11 7 8 8 

  其他非流动资产 38 10 24 27 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1084 959 1127 1293 利润总额 46 59 78 105 

流动负债 361 201 318 415 所得税 7 9 12 16 

  短期借款 226 132 221 285 净利润 39 50 66 89 

  应付账款 25 39 57 78 少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 110 30 40 52 归属母公司净利润 39 50 66 89 

非流动负债 61 49 49 49 EBITDA 94 94 123 159 

  长期借款 53 41 41 41 EPS（元） 0.49 0.48 0.64 0.86 

  其他非流动负债 8 8 8 8 获利能力 
    

负债合计 421 250 367 464 毛利率(%) 21.65% 20.04% 19.08% 19.14% 

 少数股东权益 0 0 0 0 ROE(%) 5.93% 7.05% 8.72% 10.76% 

  股本 80 104 104 104 ROIC(%) 8.59% 7.27% 8.11% 9.59% 

  资本公积 486 462 462 462 估值比率 
    

  留存收益 97 143 194 264 P/E 73.09 57.42 43.34 32.17 

归属母公司股东权益 663 709 760 829 P/B 4.33 4.05 3.78 3.46 

负债和股东权益 1084 959 1127 1293 EV/EBITDA 30.04 30.07 23.06 17.83 

资料来源：公司公告，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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