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    近期我们实地拜访了保龄宝公司，与公司高管进行了交流，主要集中在各项业务经营情况及公司中长期发展

规划。公司目前的主要亮点在于果葡糖浆的量价齐升、赤藓糖醇销量的超预期及高附加值产品低聚果糖的投产。

公司未来高速成长的关键因素在于下游需求能否大幅增加、新产品的研发及向下游终端产品延伸的能力等。 

 

 

功能食品在我国尚处于起步阶段，未来前景广阔 

消费升级有效拉动需求。随着经济的发展和居民收入水平的提高，居民会更加关注健康，健康需求已从治疗

到注重预防，通过消费有利于营养健康的功能食品达到预防疾病的目的。消费者对健康的关注转化为对功能食品

的持续需求是行业发展的重要拉动力。经济增长，为人们追求营养、改善生活质量提供了物质支撑，创造了新的

有效需求。 

人口老龄化和亚健康人群增多将提高功能食品的需求。在日本和美国，功能糖已经是比较成熟的行业。从两

国的发展历程看，快速发展的一个主要契机是人口老龄化。据相关专家统计，2013 年我国也将人口老龄化时代，

将带来功能食品需求的增加。随着生活的改善，我国糖尿病、高血压、虚胖患者逐渐增多，也增加了对功能食品

的需求。 
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市场数据 2010.11.10 
当前价格    （元） 31.65 

52 周价格区间（元） 22.5-49.6 

总市值     （百万） 3291.6 

流通市值  （百万） 1483.19 

总股本    （万股） 10400 

流通股    （万股） 4686.24 

日均成交额（百万） 44.3 

近一月换手   （%） 150.9 

 

财务数据 FYE 
毛利率 23.5 

净利率 8.3 

净资产收益率 18.8 

总资产收益率 0.06 

资产负债率 68 

现金分红收益率  

市盈率 83.8 

市净率 5 
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政策支持将促进行业的发展。世界卫生组织近年来一直在全球倡导人们应减少对抗生素的依赖，通过以益生

菌抑制有害菌的健康医疗方式改善公众健康。我国自 2006 年以来持续出台推进公众营养改善的政策，促进了功

能食品行业的发展。 

 

Figure 1  推进公众营养改善的相关政策 

时间 相关政策 

2006年 3月 推动公众营养改善的行动已经列入国家“十一五”发展规划之中 

2007年 1月 公众营养与发展中心启动了公众营养改善益生元项目 

2008年 1月 国家开始实施“治未病”健康工程 

2009年 6月 
国务院发布促进生物产业加快发展政策，明确提出“加快推进生

物基高分子新材料、生物基绿色化学品、糖工程产品规模化发展 

2010 年 农产品生物化拟纳入十二五规划 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

果葡糖浆和低聚糖是公司收入和利润的主要来源 

公司主营低聚糖、果葡糖浆、糖醇等功能糖业务。低聚糖和果葡糖浆是公司主营业务收入和利润的主要来源，

占 70%、87%的比重。 

 

Figure 2  主营业务收入结构图  Figure 3  主营业务利润结构图 

 

 

 
资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

果葡糖浆将价量齐升 

目前，公司果葡糖浆和其他淀粉糖的产能为 17 万吨（其中果葡糖浆是 10 万吨），2007-09 年的销量分别为

5.65、6.36、8.5 万吨。受限于 500KM 的运输半径，公司市场占有率只有 10-15%。 

预计果葡糖浆价格将上升。果葡糖浆是一种新型甜味剂，甜度与蔗糖相当，可以实现对蔗糖的有效替代。在

国内供不应求及国际食糖价格大幅反弹的共同作用下，我国食糖价格快速上升，目前已达到 7000 元/吨以上。公

司果葡糖浆的价格已由 09年 2845 元/吨的销售均价提高到目前的 3500 元/吨左右，但仍与蔗糖价格约有 3300～

4200 元/吨的差距，对下游客户来说具有明显的成本优势。2010/2011 年度国内食糖将依然供不应求（供给 1280=

产量 1200+国储 80 万吨，需求至少有 1480 万吨），需通过进口来满足国内需求。目前从巴西进口的糖成本约在

8700 元/吨，全球食糖产量下降将使国际糖价保持在高价位，对国内的糖价形成支撑。预计 2011 年国内糖价将

保持在 6000 元/吨以上。因此，果葡糖浆提价空间较大。预计在即将签订新合同期时，公司产品将提价。 
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预计现有产能明年将满产。果葡糖浆的主要客户为可口可乐（覆盖区域内的 7 家灌装厂）、济南百事可乐，

其中与可口可乐每年签订的订单在 5 万吨/年。可口可乐和百事可乐在中国的产品中果葡糖浆和蔗糖的比例各占

50%。目前，公司的产能利用率约为 85%。受益高糖价及健康产业的升级，销量将会上升，主要体现在客户需求

的自然增量及对蔗糖的替代，预计公司现有产能明年将实现满产，未来不排除公司通过技改扩大产能或异地扩张。 

提价和规模化效应能消化成本的上升。预计 2010 年中国玉米的产量约 1.8 亿吨，将再次创下历史新高，加

上去年国家储备，国内玉米供应是充足的，即使种植成本上升，明年玉米价格可能只是小幅上升。果葡糖浆的成

本中玉米及玉米淀粉占比约 70%，预计提价和规模效应能消化成本的上升，明年果葡糖浆的毛利率将继续上升。 

 

赤藓糖醇明年满产 

    募投项目之一的赤藓糖醇 4000 吨的技改完成，已于 2010 年 5月投产，客户主要为百事、完美、嘉吉等。按

照目前的生产进度看，今年完成 2000 吨的销量基本没有问题。 

    公司目前已与百事可乐签订明年每月 300 吨/月的订单，属于出口业务，价格约 2.9 万元/吨，略低于国内市

场。百事可乐的订单就已占总产能的 90%，明年赤藓糖醇将实现满产。若其他客户需求增加，不排除公司继续扩

张产能的可能性。 

    随着产能释放，2010 年上半年糖醇的毛利率较 09 上升了 9个百分点，达到 28.12%。赤藓糖醇的原料主要来

自果葡糖浆生产过程中产生的其他淀粉糖类，而预计明年玉米价格只是小幅上升，公司产能利用率的提高将消化

单位成本的上升。 

 

低聚异麦芽糖将稳定增长 

公司是最早实现低聚异麦芽糖工业化生产的企业，产能为 5万吨，每年销量约 3万吨，市场占有率近 70%。

产品主要用于食品添加剂和功能性食品，客户主要有伊利、蒙牛、无锡健特等。 

   由于产品结构的调整，使得公司 2010 年上半年销售均价较 09 年下降了 400 元/吨，以及原料玉米价格的上升，

使得公司的毛利率下降了近 9个百分点。公司最近已与下游客户就产品提价已达成初步意向，转移部分成本压力，

预计毛利率将会较上半年回升，但可能会继续低于 09 年水平。 

乳制品行业已经走出了“三聚氰胺”事件的影响，产量也恢复增长。随着人们收入水平的提高，乳制品需求

也将继续保持增长，从而带动低聚异麦芽糖需求的增加。公司对蒙牛和伊利的方案营销策略也将带来公司销量的

提高。预计公司 2011 年销量将达到 3.3 万吨。作为饲料添加剂的批文正在申请，若批文正式颁发，公司低聚异

麦芽糖销量将大幅增长。 

 

低聚果糖即将贡献业绩 

    低聚果糖也是益生元的一种，属于高端产品，主要用于奶粉及功能性食品。募投项目之一的 1万吨低聚果糖

已开始试生产，试销给客户的单价约 8000～9000 元/吨（液体），客户较满意，预计四季度将贡献部分利润。明

年公司将正式投产，毛利率将在 30%以上。目前公司生产的低聚果糖的原料主要为蔗糖，对于原料价格的上升，
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公司可能采用菊苣来替代蔗糖（欧洲主要用菊苣作用原料生产低聚果糖）。原料的改变对公司生产工艺基本没有

影响。 

 

研发实力强 

公司拥有国家糖工程技术研究中心、国家级企业技术中心、国家农产品加工技术研发专业中心、博士后科研

工作站、中国功能糖产品质量检测中心、中国功能糖协作秘书处、国家级糖类检测实验室等科研机构。近期，公

司的院士工作站也被批复建立，显示公司研发实力的进一步提高。作为功能糖行业的龙头企业，较强的研发实力

有助于公司未来开发更多高端产品，如益生元、低聚半乳糖、植物提取物等，提高公司竞争力。 

 

给予“买入”评级 

预计公司 2010/2011 年 EPS 分别为 0.50、0.99 元，对应的市盈率分别为 63、32 倍。果葡糖浆的量价齐升、

赤藓糖醇销量的超预期及高附加值产品低聚果糖的投产将使得公司业绩快速增长。消费升级的需求推动、政府推

进公众营养改善的需求以及下游企业市场细分、产品升级换代，将带来功能性食品的快速发展，看好行业的长期

发展趋势。基于食品制造业和生物制品行业估值，给予公司 2011 年 42 倍 PE，合理价位为 41.58 元，给予“买

入”评级。 

 

Figure 4  食品制造和生物制品行业估值预测 

 2010 年预测 PE 2011 年预测 PE 

食品制造 51.25 46.52 

调味发酵品 46.72 44.64 

乳品 55.77 46.6 

生物制品 52.09 41.53 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

盈利预测 

 

Figure 5  主要业务收入、利润预测 

  2008 2009 2010E 2011E 

低聚异麦芽糖 

销量（万吨） 3.314 2.9124 3 3.3 

销售单价（元/吨） 5529.87 5550.06 5230 5400 

销售成本（元/吨） 3281.83 3443.26 3556.4 3564 

销售收入（万元） 18326 16164 15690 17820 

销售毛利（万元） 7450 6135.85 5020.8 6058.8 

销售毛利率% 40.65% 37.96% 32.00% 34.00% 

果葡糖浆 

销量（万吨） 6.1649 8.546 8.7 10 

销售单价（元/吨） 2315.69 2431.66 2991.45 3247.86 

销售成本（元/吨） 1837.66 1988.62 2147.70 2255.09 

销售收入（万元） 14276 20781 26025.64 32478.63 

销售毛利（万元） 2947 3786.30 7340.62 9927.74 

销售毛利率% 20.65% 18.22% 28.21% 30.57% 

 销量（吨） 417 428 2200 4200 
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赤藓糖醇 
销售单价（万元/吨） 3.20 3.20 2.6 2.6 

销售成本（万元/吨） 2.63 2.66 1.86 1.82 

销售收入（万元） 1335 1371 5720 10920 

销售毛利（万元） 240 233 1630.2 3276 

销售毛利率% 17.98% 16.99% 28.50% 30.00% 

低聚果糖 

销量（吨）   500.00 3000.00 

销售单价（万元/吨）   0.73 2.82 

销售成本（万元/吨）   0.51 1.83 

销售收入（万元）   363.25 8461.54 

销售毛利（万元）   108.97 2961.54 

销售毛利率%   30.00% 35.00% 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 6  盈利预测（万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 53655.50 52539.96 69006.44 96937.89 

二、营业总成本 48787.31 48995.21 64035.82 86361.67 

    营业成本 41033.02 41165.22 53353.62 72693.43 

    营业税金及附加 372.09 251.85 331.23 465.30 

    销售费用 1929.01 2114.43 4278.40 5331.58 

    管理费用 2561.34 2511.88 3312.31 4672.41 

    财务费用 2857.46 2856.04 2760.26 3198.95 

    资产减值损失 34.39 95.8   

三、其他经营收益     

    投资净收益 33 30 32.4 33 

四、营业利润 4901.18 3574.75 5003.03 10609.21 

    加：营业外收入 419.51 1057.09 1200 1500 

    减：营业外支出 12  27 30 

五、利润总额 5308.70 4631.85 6176.03 12079.21 

    减：所得税 830.97 704.46 926.40 1811.88 

六、净利润 4477.72 3927.38 5249.62 10267.33 

    归属于母公司所有

者的净利润 
4477.72 3927.38 5249.62 10267.33 

七、每股收益（元） 0.43 0.38 0.50 0.99 
 

资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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