
 

 

 
 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 10,024 11,628 14,303 17,879 

（+/-） 3.26% 16.00% 23.00% 25.00%

营业利润 3,425  3,919 4,987  6,832 

（+/-） 29.02% 14.43% 27.26% 36.99%

归属于母公司

的净利润 
2,939  3,394 4,313  5,906 

（+/-） 26.81% 15.48% 27.06% 36.95%

每股收益（元） 0.44  0.51  0.64  0.88 

     

 
 
发行日期/上市日期 2010.12.13/2010.12.22

发行后总股本（万股） 6700 

发行股数（万股） 1700 

发行价格（元） 28.00 

发行市盈率（倍） 64.39 

发行动态市盈率（倍） -- 

行业滚动市盈率（倍） -- 

第一大股东  王丛威 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
43.05% / 32.12% 

发行前每股净资产（元） 2.27 

发行前资产负债率 16.76% 

 

 

 公司此次发行 A 股 1700 万股，发行后总股本为 6700 万

股。公司第一大股东王丛威持股 2152.30 万股，实际控

制人为王丛威。 

 公司主要从事以低聚果糖为代表的益生元系列产品的研

发、生产和销售，具体产品有低聚果糖（FOS）、低聚半

乳糖（GOS）和短链菊粉。2009年，公司共实现营业收入

1亿元，同比增长3.3%。 

 行业前景广阔。我国益生元行业目前属于发展初期，是

营养产业分支下的功能性食品。常见的益生元主要是一

些功能性低聚糖，包括低聚果糖、低聚半乳糖、菊粉、

低聚异麦芽糖、大豆低聚糖等。随着健康理念日益深入

人心，政府、下游企业和终端消费者都存在对益生元的

需求。 

 公司是低聚果糖细分行业龙头。在低聚果糖细分领域，

公司拥有国内约40%以上的市场占有率，是国内低聚果糖

产销量最大的厂家。公司还是国内唯一可以规模化生产

高纯度低聚果糖和低聚半乳糖产品的企业，在业内处于

领先地位。此外，公司还联合中国公众营养与发展中心

启动“公众营养改善Oligo项目”，创新性地建立了“欧

力多”品牌战略联盟，有效地推动益生元知识的普及和

公司品牌的推广。 

 募股资金投向分析。公司拟将首次公开发行股票募集的

资金用于年产10000吨低聚果糖及其包装生产线扩建项

目、年产2000吨低聚半乳糖扩建项目和研发中心扩建项

目。投资额分别为1.1亿元、5300万元和2500万元。 

 公司面临的主要风险：原料价格波动风险；客户相对集

中的风险和食品安全风险。 

 盈利预测及估值。预计公司10、11年EPS分别为0.51元和

0.64元；我们认为公司的合理市盈率水平应在45-60倍之

间。按照预测的2011年业绩计算，公司股票上市后的合

理价值区间应在28.8～33.9元之间。 

 

                                      新股分析报告  
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1. 公司概况                                           

1 .1 公司基本情况 

江门量子高科生物股份有限公司前身为成立于2000年1月26日的江门量子高

科生物工程有限公司。2008年12月4日，有限公司整体变更为股份公司，注册资本

3800万元。 

公司的控股股东为注册于英属维尔京群岛从事股权投资的量子集团。公司董

事长王丛威，通过其拥有100%股权的量子集团间接持有公司股份2,152.30万股，

占发行前总股本的比例为43.05%；占发行后的总股本比例为32.12%，为公司实际

控制人。公司总经理曾宪经及其妻子黄雁玲、伯父曾昭政通过凯地公司和合众公

司合计间接持有本公司32.15%股权。 

公司主要从事低聚果糖、低聚半乳糖等益生元产品的研发、生产和销售，是

国内益生元细分领域低聚果糖的第一品牌。   

1.2 公司股本结构 

本次发行前公司总股本为5000万股，本次拟发行1700万股，占发行后总股本

的25.37%，发行价格为28元/股。其中网下发行数量为340万股，为本次发行数量

的20%；网上发行数量为1360万股，为本次发行数量的80%。本次发行后，公司总

股本增至6700万股，其中新发股票占发行后总股本的25%，公司控股股东量子集团

持股数量占发行后总股本的32.12%。 

图表 1 本次发行前股权结构及控制关系 

 

资料来源：招股说明书 
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图表 2 发行前后股本结构对比 

股东 
发行前持股数量

(万股) 

发行前持股比例

（%） 

发行后持股数量

(万股) 

发行后持股比例

（%） 

量子集团 2,152.30 43.05 2,152.30 32.12 

凯地公司 1,538.60 30.77 1,538.60 22.96 

金洪公司 577.6 11.55 577.6 8.62 

宝桃公司 541.5 10.83 541.5 8.08 

合众公司 190 3.80 190 2.84 

本次发行股   1,700.00 25.37 

合计 5,000.00 100.00 6,700.00 100.00 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

1.3 公司主营业务构成状况及行业地位 

公司主要从事以低聚果糖为代表的益生元系列产品的研发、生产和销售，具

体产品有低聚果糖（FOS）、低聚半乳糖（GOS）和短链菊粉。2009年，公司共实现

营业收入1亿元，同比增长3.3%。 

公司所处的益生元行业是生物技术领域的朝阳行业，符合消费趋势的健康化，

具有广阔的市场发展空间。公司是国家发改委宏观院所属机构公众营养与发展中

心唯一认定的低聚糖研发基地。在低聚果糖细分领域，公司拥有国内约40%以上的

市场占有率，是国内低聚果糖产销量最大的厂家。同时，公司的低聚果糖产品体

系也最为齐全，可生产不同形态（浆状、粉状）、不同纯度的低聚果糖产品。公司

还是国内唯一可以规模化生产高纯度低聚果糖和低聚半乳糖产品的企业，在业内

处于领先地位。 

值得一提的是，公司还联合中国公众营养与发展中心启动“公众营养改善

Oligo项目”，创新性地建立了“欧力多”品牌战略联盟，有效地推动益生元知识

的普及和公司品牌的推广。 
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图表 3 公司 2010 年上半年营收构成状况  

 
资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

2. 行业概况                                           

2.1 益生元是什么 

根据联合国粮农组织（FAO），食品质量标准机构（AGNS）于2007年对益生元

给出的定义，益生元是“可被选择性发酵的食物原料或配料，可专一性改变肠道

微生物群的组成和活性，从而有益于宿主幸福和健康的组成分。”它是各种益生菌

的最佳天然培养基，可促进益生菌的大量繁殖。食用益生元，有利于肠内固有益

生菌的繁殖，双向调节肠道微生态平衡，抑制有害菌的生长与毒素的产生；还有

助于预防腹泻和便秘，调节机体免疫能力，降低血脂和胆固醇以及促进营养素的

吸收。对人体的健康有着积极的作用。 

从行业类别来看，益生元属于营养产业分支下的功能性食品，在国际上已广

泛应用于医药、临床营养、保健、食品、饲料、化妆品等多个行业。常见的益生

元主要是一些功能性低聚糖，包括低聚果糖、低聚半乳糖、菊粉、低聚异麦芽糖、

大豆低聚糖等。在我国，益生元产品目前主要应用在营养保健品、食品和饮料之

中。 

2.2 成长初期，增长稳定 

从近年来全世界功能性低聚糖的总产量变化来看，其生产呈现良好的增长态

势。年均增速超过10%。 
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图表 4 全球功能性低聚糖产量变化        单位：万吨 

 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

从我国的情况看，相对于发达国家70年代就开始涉足益生元研究，我国益生

元行业发展起步较晚，上世纪90年代中后期低聚异麦芽糖、低聚果糖等细分品种

才开始形成工业化生产。随着国人对益生元的认识和接受程度日益提高，功能性

低聚糖的总销量预计将步入高增长的轨道。根据中国食品发酵工业研究院（CNFFI）

2010年《益生元行业国内外市场研究报告》预测，功能性低聚糖未来五年将保持

20%的增速，到2014年总销量将达到22至25万吨。 

具体到公司占据优势地位的低聚果糖细分领域，由于低聚果糖拥有功效显著、

性价比高等优点，产量呈现连年大幅增长，年均复合增长率达55%。 

图表 5  我国低聚果糖近年销量情况            单位：吨 

 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

此外，CNFFI还预计技术含量较高的低聚半乳糖在市场引入初期将出现爆发性

的增长，未来二至三年需求量达6000至10000吨。而2009年，我国低聚半乳糖销量

不足2000吨。 
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2.3 不同领域，各领风骚 

2009年，全国益生元功能性低聚糖的总销量约6.8万吨，由于技术研发产业化

等原因，低聚异麦芽糖的产销量最大，所占比例约为60%，产销量第二大的是低聚

果糖，所占比例约25%。 

图表 6 功能性低聚糖销量占比 

 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

目前，在各个不同的益生元功能性低聚糖细分领域，均形成了各自的龙头企

业。如山东保龄宝占据约70%低聚异麦芽糖细分领域的市场份额；量子高科占据约

40%以上的低聚果糖市场占有率；云浮新金山占据约60%低聚半乳糖的市场份额。 

2.4 未来前景看好  

益生元行业对健康的重要作用使其未来的发展被普遍看好。从政府的角度看，

营养是公众健康的基本保证，是降低公共保健支出的积极预防措施。世界卫生组

织一直提倡通过以益生菌抑制有害菌的健康医疗方式来改善公众健康；而我国政

府在“十一五规划”中首次将“推进公众营养改善行动”列入政府工作计划。在

2007年，国家公众营养与发展中心推出公众营养改善Oligo项目，倡导食品与营养

保健品行业在公众摄入的食物中加入益生元，改善公众营养健康。 

从下游企业的角度看，在传统食品中添加益生元，使其成为健康食品，有助

于传统食品产业的升级换代。随着健康消费已成为大众消费品市场的主旋律，营

养保健品、乳制品、饮料制造商在积极进行产品升级时，对益生元的消费需求将

大幅提高。而益生元在非食品工业领域，如饲料、日化、医药等同样也有发展潜

力。 

从终端消费者的角度看，健康理念日益深入人心，广大消费者越来越关注饮

食的营养健康。而益生元的产品特性与这种需求正好吻合，含有益生元的各类食

品将受到消费者的青睐。消费者对功能食品的持续需求是益生元行业发展的重要

动力。 
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3. 公司主营业务分析                                

3.1 低聚果糖是公司最主要产品 

低聚果糖是公司的优势产品，市场份额在国内市场排名第一，市场占有率达到了

40%。今年上半年，低聚果糖类产品营业收入共占公司总收入的 85.61%，是公司最主

要的产品。按照不同的产品形态（浆状、粉状）和纯度，低聚果糖产品可分为低纯度

浆状、低纯度粉状、高纯度浆状和高纯度粉状四大类。 

图表 7 低聚果糖各类产品收入占比变化情况 

 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

传统的低纯度低聚果糖，由于工艺比较成熟、市场竞争较为激烈，毛利率相

对较低；公司通过自主研发和长期实验，在国内率先进行技术突破，掌握了高纯

度低聚果糖的工业化生产技术，实现了纯度达95%以上的高纯度低聚果糖的量产。

由于公司对其议价能力较强，主要采自主定价策略，毛利率相对较高。 

图表 8 近年来低聚果糖各类产品毛利率情况 

 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司  
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3.2 低聚半乳糖产品具有潜力 

低聚半乳糖是公司2009年才逐渐推出的新产品，主要应用于乳制品中的奶粉

和婴幼儿食品。它是主要的益生菌的促进因子，被誉为母乳益生元，也是获得最

广泛认可的、最为安全的低聚糖之一。 

公司是国内首个获得低聚半乳糖新资源食品生产、销售的食品卫生许可证的

厂家，并且是国内仅有的两家具有规模化生产低聚半乳糖能力的企业之一。该产

品是益生元中盈利能力相对较高的产品。从公司去年和今年前三季度的情况看，

毛利率维持在60%左右。此次募投项目中的年产2000吨低聚半乳糖扩建项目将有效

提高该产品的产能。 

4. 募集资金项目分析                                   

公司拟将首次公开发行股票募集的资金用于以下项目：1）年产 10000 吨低聚果

糖及其包装生产线扩建项目；2）年产 2000 吨低聚半乳糖扩建项目；3）研发中心扩

建项目。投资额分别为 1.1 亿元、5300 万元和 2500 万元。 

图表 9 公司募股资金投向 

序号 项目名称 
投资额（万

元） 

建设期

（月） 

年新增收入

（万元） 

年新增净利

润（万元）

1 

年产 10000 吨低聚

果糖及其包装生产

线扩建项目 

11000 24 21655 5383 

2 
年产 2000 吨低聚

半乳糖扩建项目 
5300 24 6912 2089 

3 研发中心扩建项目 2500 18 -- -- 

合

计 
 18800 -- 28567 7472 

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

年产 1 万吨低聚果糖及其包装生产线扩建项目 

本项目设备主要包括低聚果糖的生产设备、包装生产线以及新建车间厂房

4,592平方米，以及车间排水系统、蒸汽管架等配套设施，总投资1.1亿元。本次

扩建的低聚果糖及其包装生产线，涵盖了从低到高浓度的浆状或粉状的低聚果糖

全系列产品，实现新增年产1万吨低聚果糖的生产能力。 

年产 2000 吨低聚半乳糖扩建项目 

本项目设备主要包括低聚半乳糖各生产工序的生产设备和新建车间厂房

1,780平方米，以及车间排水系统、蒸汽管架等配套设施，总投资5300万元。项目

采用经过公司改良后的固定化酶法制备低聚半乳糖，技术工艺成熟，产品质量稳

定。 
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研发中心扩建项目 

项目总投资2500万元，包括设备购置及安装费1,586万元，工程建设其他费用

805万元和铺底流动资金109万元。项目的建设和实施将使公司的研究开发与创新

水平在同行业中处于领先地位，增强公司的市场竞争力，推动公司的快速发展。 

5. 公司竞争优势                                       

从行业竞争者情况的分析来看，我们总结出公司的核心竞争优势。 

5.1 优势之一：领先的工艺技术。 

公司拥有业界领先的低聚果糖生产技术。有别于其他公司直接用含酶菌体转

化或者固定化细胞法生产低聚果糖，公司采用的固定化酶技术不仅简化了生产工

艺，而且大大降低了生产成本，提高了低聚果糖一次转化率。该技术被广东省科

技厅评为达到国际先进水平。 

公司还掌握了技术难度高的高纯度（95%以上）粉状低聚果糖的产业化技术；

在低聚半乳糖方面，公司同时拥有国内领先的固定化细胞和固定化酶生产低聚半

乳糖的产业化技术。公司是我国唯一一家同时具有高纯度低聚果糖和低聚半乳糖

产业化技术并实现规模化生产的企业。 

5.2 优势之二：丰富的产品组合。 

我国益生元行业目前处于行业发展的初期，各个企业普通存在着产品结构单

一，产品纯度不高等情况。而行业未来有向产品多样化和同一产品系列化的趋势。

而公司的低聚果糖系列已经全面覆盖了市场上不同形态、不同纯度的产品，使公

司成为国内低聚果糖产品体系最为齐全的生产厂家。公司的量子高科P95S低聚果

糖产品更是突破了高纯度产品由进口产品垄断的局面。 

公司还是国内第一个获得低聚半乳糖新资源食品生产、销售的食品卫生许可

证的厂家。低聚半乳糖产品的推出丰富了公司益生元的产品系列，进一步提高了

产品档次。凭借着丰富的产品组合，公司已经占据了行业的制高点。 

5.3 优势之三：创新的服务模式。 

区别于业内其他企业单一产品导向或技术导向的服务模式，公司创造性地导

入了“以技术导向和市场导向相结合”双导向服务模式。 

公司一方面协助客户对产品的内涵和概念进行准确定位，另一方面以技术顾

问的身份协助客户开发益生元产品，或根据客户的个性化需求定制产品或形成专

业化配方。该模式旨在将产品开发与客户需求相结合，有效地避免了下游客户只

能被动地接受产品、产品开发后难以进行市场推广等情况的出现。 

公司还联合中国公众营养与发展中心启动“公众营养改善Oligo项目”，创新
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性地建立了“欧力多”品牌战略联盟，此举不仅推动了益生元知识的普及，也有

助于公司品牌的进一步推广。 

6. 盈利预测与估值分析                                 

6.1 盈利预测 

 我们预计公司 10、11 年分别实现销售收入 1.16 亿元、1.43 亿元，同比分

别增长 16%、23%；实现净利润 3394 万元、4313 万元，同比增长 15.48%、

27.06%；按照增发 1700 万股计，总股本扩大至 6700 万股，全面摊薄弱后

10、11 年每股收益分别为 0.51 元、0.64 元。 

图表 10 量子高科盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业收入 9,708  10,024  11,628  14,303  17,879  
   增长率 49.20% 3.26% 16.00% 23.00% 25.00% 
减:营业成本 5,306  4,911  5,696  6,494  7,338  
   毛利率 45.35% 51.01% 51.01% 54.60% 58.96% 
减:营业税金及附加 4  3  47  57  72  
   销售费用 830  833  930  1,287  1,788  
   管理费用 752  762  930  1,287  1,609  
   财务费用 94  45  116  200  250  
期间费用率 17.26% 16.36% 17.00% 19.40% 20.40% 

资产减值损失 10  56  0  0  0  
   投资净收益 -58  10  10  10  10  
营业利润 2,654  3,425  3,919  4,987  6,832  
   增长率 92.28% 29.02% 14.43% 27.26% 36.99% 
加:营业外收入 5  36  41  43  54  
减:营业外支出 32  13  13  15  18  
利润总额 2,627  3,448  3,947  5,015  6,868  
  增长率 91.65% 31.28% 14.47% 27.06% 36.95% 
  利润率 27.06% 34.40% 33.94% 35.06% 38.41% 
减:所得税费用 309  512  553  702  961  
   实际税负比率 11.77% 14.84% 14.00% 14.00% 14.00% 
净利润 2,317  2,936  3,394  4,313  5,906  
归属母公司所有者的净

利润 
2,318  2,939  3,394  4,313  5,906  

   增长率 93.48% 26.81% 15.48% 27.06% 36.95% 
   净利润率 23.88% 29.32% 29.19% 30.15% 33.04% 
总股本（万股） 3,800  6,700  6,700  6,700  6,700  
每股收益（元） 0.75  0.44  0.51  0.64  0.88  

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 
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6.2 估值— 合理价位 28.8-33.9 元 

目前，A 股功能糖行业的公司保龄宝的经营业务与公司最为接近，故将其作为同

行业可比公司进行股价估算。根据保龄宝的 PE 情况，再考虑到公司未来的成长性和

近期创业板新股发行的市盈率，我们认为公司 2011 年合理的 PE 应在 45-53 倍之间，

公司上市后股价合理估值区间应在 28.8-33.9 元之间。 

7. 风险揭示                                               

原料价格波动风险：公司产品的主要原料为白砂糖，占成本的 50%以上。白砂糖

的价格变化对其成本产生直接的影响。尽管公司采取套期保值、价格联动等一系列措

施减少白砂糖价格波动带来的风险，但是一旦白砂糖价格出现大幅波动，仍然可对公

司的利润水平带来影响。 

客户相对集中的风险：益生元产品尚处于引导期，目前仅被一些下游行业的领军

企业所接受。公司根据市场形势和自身产能有限的现状，采取大客户战略，是完美（中

国）低聚果糖原材料的独家供应商。公司对完美（中国）的销售额占营业收入的比例

超过 40%。虽然公司与完美（中国）的战略合作关系对公司的发展非常有利，但存在

因完美（中国）的生产经营出现波动而对公司业绩影响的风险。 

食品安全风险：低聚果糖、低聚半乳糖是一种特殊商品，其作为食品原料或直接

作为食品。公司现已建立了良好的质量控制体系，为产品的质量提供保证。但是在在

生产销售以及产品使用过程中，食品安全风险仍然存在。  
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


