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餐饮旅游板块最近一年走势： 

保龄宝（002286） 
——成本压力成公司业绩释放最大障碍 

公司研究动态          公司评级：买入（维持）              2011-02-25 

事件：公司近日发布业绩快报，2010 年全年共实现收入 7.2 亿元，同比

增长达37.16%，归属上市公司股东净利润4331万元，同比仅增长10.27%，

实现每股收益 0.42 元，低于我们和市场的预期 0.48 元。 

点评： 

 公司四季度营收继续保持快速增长，基本面持续向好。 

公司第四季度实现营收 1.96 亿元，同比增长 38.35%，继续维持高

位增长态势。受益于收入的增长，公司第四季度实现营业利润 650

万比 09 年同期 161 万的营业利润有大幅的上升，同比上升 276%。 

 业绩增速低于预期主要受营业外收入增速同比下滑所致。 

公司四季度实现利润总额 1047 万，同比 09 年四季度的 1004 万元仅

上升 4.28%，导致这一结果的最直接原因是公司 10 年第四季度营业

外收支净额仅入账442万，而09年同期营业外收支净额高达843万，

由于第四季度的营业利润数据较小，导致营业外收支的变动对公司

最后的净利影响异常的明显。剔除营业外收入对业绩的巨大影响，

公司盈利方面呈现持续改善的状态，这一点是较为积极的因素。 

 高糖价诱使果葡糖浆保持高增长。 

受益于高糖价带来的客户替代性需求增加和大客户在新产品中运用

果葡糖浆等一些列利好因素，我们预计公司 2011 年的果葡糖浆增量

会在 30%以上。同时由于玉米价格上升带来公司成本压力上升，通

过提价部分缓解成本压力，我们暂且估计价格有 10%-15%左右的变

动。两者合计，果葡糖浆业务今年预计营收增长在 50%左右。为配

合果葡糖浆的需求变化，公司已经为此做了相关的准备工作。 

 赤藓糖醇今年上半年将贡献业绩同比。未来发展仍不乏看点，但唯

一的负面因素就是成本压力大。 

公司去年五月投入运营的赤藓糖醇是公司的亮点之一，从同比看，

其今年上半年将继续贡献业绩同比增速，而低聚果糖则逐步释放业

绩。此外，公司还将逐步进入功能糖的终端市场销售，虽这一过程

仍在探索过程中且前途未明，但可以保持关注。公司对未来有较大

的发展计划，我们预期再融资和新项目方面可保持关注。但唯一的

负面因素就是原材料成本压力较大，公司 10 年年底已为此做了一定

的准备，但后期玉米价格的走势和大通胀背景仍是公司压力所在。 

 盈利预测及估值 鉴于 10 年业绩低于预期，我们下调公司 10-12 年

EPS 盈利预测至 0.42 元、0.79 元、1.03 元，维持“买入”评级。

业绩低于预期可能致使股价承压，但看好 11 年上半年的业绩行情。 
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市场数据 2010/5/27 

收盘价(元) 142.25  

一年内最高价(元) 152.99  

一年内最低价(元) 87.66  

市净率 11.8  

流通 A股市值(亿元) 64.0  
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市场数据 2011/2/25 

收盘价(元) 25.68  

一年内最高价(元) 42.08  

一年内最低价(元) 22.38  

市净率 3.8  

流通 A股市值(亿元) 12.0  

 

最近一年股价与大盘的涨幅 

 
 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

10-02

10-04

10-06

10-08

10-10

10-12

保龄宝 沪深300

mailto:zy2831@xcsc.com�


 

     
 

                                                  2                                            

 

www.xcsc.com 

2011-02-25                                         公司研究动态 

表 1 盈利预测及估值 

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 2009.00 2010E 2011E 2012E 

流动资产 538  278  384  469  营业收入 525  721  1139  1480  

  现金 395  100  100  100  营业成本 412  582  910  1182  

  应收账款 72  87  136  180  营业税金及附加 3  3  5  7  

  其他应收款 0  1  1  2  营业费用 21  43  67  87  

  预付账款 21  23  39  50  管理费用 25  34  50  65  

  存货 46  62  99  128  财务费用 29  15  18  21  

  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  42  88  117  

  无形资产 79  78  86  94  营业外收入 11  9  9  9  

  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  956  1138  1293  利润总额 46  51  97  126  

流动负债 361  205  318  390  所得税 7  8  15  19  

  短期借款 226  136  218  261  净利润 39  43  82  107  

  应付账款 25  39  59  77  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 110  30  41  52  归属母公司净利

润 

39  43  82  107  

非流动负债 61  49  49  49  EBITDA 94  85  140  178  

  长期借款 53  41  41  41  EPS（元） 0.49 0.42 0.79 1.03 

  其他非流动负债 8  8  8  8  获利能力         

负债合计 421  254  367  439  毛利率(%) 21.65% 19.20% 20.09% 20.17% 

 少数股东权益 0  0  0  0  ROE(%) 5.93% 6.19% 10.66% 12.56% 

  股本 80  104  104  104  ROIC(%) 8.59% 6.29% 9.67% 11.17% 

  资本公积 486  462  462  462  估值比率         

  留存收益 97  136  206  288  P/E 68.00 61.48 32.50 24.91 

归属母公司股东权

益 

663  702  771  854  P/B 4.03 3.80 3.46 3.13 

负债和股东权益 1084  956  1138  1293  EV/EBITDA 27.93 31.06 18.76 14.78 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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 分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需要，

投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 
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