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公司研究 新股研究 建议询价区间：20.06-21.83 元 

健康产业、循环经济双轮驱动未来发展 

——龙力生物(002604)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 2011-2013 年净利润分别为 1.1 亿元、1.5 亿元、2.24 亿

元，每股收益分别为 0.59 元、0.81 元、1.20 元。给予 11 年动态 PE34-37

倍，建议询价区间 20.06-21.83 元。 

主要依据： 

1、健康产业、新能源、新材料三大产业一体化为公司未来高速发展奠

定基础。公司形成了以玉米芯→低聚木糖/木糖醇为主线的功能糖产品

链、以玉米→淀粉→淀粉糖为主线的淀粉及淀粉糖产品链、以玉米芯废

渣→纤维素乙醇为主线的新能源产品链，并初步建立以玉米芯废渣→木

质素为主线的新材料产品链，实现了健康产业、新能源、新材料三大产

业一体化发展格局。公司立足健康产业、循环经济，获得国家政策的大

力支持。 

2、主要产品体现了健康、可持续、环保概念，未来发展空间巨大。功

能糖是健康产业的核心产品，下游应用广泛，在消费者追求健康消费的

大环境下，未来应用领域将更为广阔；纤维素乙醇立足循环经济，以农

产品废弃物作为原材料，成功解决了“与人畜争粮、与粮林争地”的问

题。公司生产纤维素乙醇的技术优势明显，是目前唯一能够实现大规模

工业化连续生产的企业，未来市场空间巨大。 

3、生物质综合利用的循环经济模式为公司带来竞争优势。公司的循环

经济模式使其与其他企业相比，节约了单一生产某一产品在原料采购、

运输等方面的成本；降低了生产成本；利用现有的产品或废料为研发材

料，节约了在研发上的投入；实现绿色、低碳的环保优势和产品多元化

优势。 

4、获得更多政策扶植的可能性较大。公司的核心产品是以玉米芯为原

料的低聚木糖、木糖醇，目前正大力发展以功能糖生产过程中产生的玉

米芯废渣为原料生产的第 2 代燃料乙醇。上述产品以农作物废弃物或

工业废渣为原料，均具有绿色、低碳的环保优势，符合行业的发展趋势，

得到了政策的大力支持。在以经济作物为原料的燃料乙醇逐渐受到政策

限制的背景下，公司在未来获得更多政策支持的可能性较大，产品也将

获得更广阔的市场空间。 
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总股本(万股) 13980.00 

流通A股(万股)  

总市值(亿元)  

总资产(亿元) 11.71 

每股净资产(元) 4.54 

建议询价区间(元) 20.06-21.83元 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 1063.82 1259.86 1549.62 1937.03 

同比增速(%)  18.43% 23% 25% 

净利润(百万) 91.09 110.49 150.68 224.17 

同比增速(%)  21.3% 36.37% 48.77% 

EPS(元) 0.65 0.59 0.81 1.20 
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1 本次发行概况 

表 1：公司本次发行概况 

公司名称 山东龙力生物科技股份有限公司 

公司简称 龙力生物 

发行地 深圳 

发行日期 2011 年 7 月 20 日 

申购代码 002604 

发行股数（万股） 4660 

发行方式 网下询价、网上定价 

发行后总股本（万股） 18640 

每股收益（2010） 

发行前每股净资产（元） 

0.60 

4.54 

资料来源：上市公司招股说明书、国都证券 

2 公司概况 

公司是以玉米芯、玉米为原料，采用现代生物工程技术生产功能糖、淀粉及淀粉糖

等产品，并循环利用功能糖生产中产生的玉米芯废渣生产第 2 代燃料乙醇等新能源产

品的生物质综合利用企业。 

公司现有产品分为三大类别：一是以玉米芯为原料生产低聚木糖和木糖醇等功能糖

产品；二是利用功能糖生产中产生的玉米芯废渣，采用先进的酶解技术进一步制造第 2 

代燃料乙醇（纤维素乙醇）等新能源产品；三是以玉米为原料生产玉米淀粉，或进一步

加工生产结晶葡萄糖、高麦芽糖浆等淀粉糖产品。其中，以低聚木糖和木糖醇为主的功

能糖为公司的核心业务，是公司收入和利润的主要来源；纤维素乙醇作为新能源产品，

是公司努力培养的战略性业务，将逐步成为公司新的利润增长点；以玉米淀粉及其副产

品、高麦芽糖浆、结晶葡萄糖为主的淀粉及淀粉糖业务，公司将按照“稳定为主、合理

压缩、择机升级”的策略适度发展。 

经过十年发展，公司已经形成了以玉米芯→低聚木糖/木糖醇为主线的功能糖产品

链、以玉米→淀粉→淀粉糖为主线的淀粉及淀粉糖产品链、以玉米芯废渣→纤维素乙醇

为主线的新能源产品链，并初步建立以玉米芯废渣→木质素为主线的新材料产品链，实

现了健康产业、新能源、新材料三大产业一体化发展格局。 

表 2：公司主要产品销售收入（万元） 

产品名称 
2010 2009 2008 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

低聚木糖 23,893.75 28.11% 23,108.77 38.06% 21,351.23 34.90% 

纤维素乙醇 16,125.66 18.97% 627.01 1.03%   

玉米淀粉 14,990.05 17.64% 15,709.42 25.87% 10,723.77 17.53% 

木糖醇 12,569.09 14.79% 11,377.20 18.74% 11,549.27 18.88% 

淀粉糖 8,670.07 10.20% 4,085.00 6.73% 6,851.93 11.20% 

其他 8,746.22 10.29% 5,810.96 9.57% 10,703.09 17.49% 

合计 84,994.84 100% 60,718.36 100% 61,179.29 100% 

数据来源：上市公司招股说明书、国都证券 

2.1 公司股权结构 

发行前公司控股股东及实际控制人为程少博先生，持有公司股份 4,198.52 万股，
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占总股本的 30.03%，本次拟向社会公开发行 4,660 万股，占发行后总股本的比例为

25%。发行后程少博先生的持股比例为 22.52%，仍为实际控制人。 

图 1：发行前公司股权结构 

 

数据来源：国都证券 

表 3：本次发行前后股权结构变化 

股东名称 
发行前 发行后 

股份（万股） 比例 股份（万股） 比例 

程少博 4,198.52 30.03% 4,198.52 22.52% 

山东省高新投（ss） 2,893.68 20.70% 2,893.68 15.52% 

周锦清 781.8 5.59% 781.8 4.19% 

德华创投 674.76 4.84% 674.76 3.62% 

成就控股 610 4.36% 610 3.27% 

海澜集团 337.44 2.41% 337.44 1.81% 

先锋电器 170 1.22% 170 0.91% 

贝莱投资 150 1.07% 150 0.80% 

鲁信广告（ss） 29.52 0.21% 24.8134 0.13% 

王光明等 43 位自然人 4,134.28 29.57% 4,134.28 22.18% 

全国社会保障基金（ss） - - 4.7066 0.03% 

社会公众股 - - 4,660.00 25.00% 

合计 13,980.00 100.00% 18,640.00 100.00% 

资料来源：上市公司招股说明书、国都证券 

2.2 募集资金投向 

此次公司募集资金主要用于主营业务的发展，产能的扩建，具体投资项目如下： 

表 4：公司本次募集资金投向 

项目名称 预计投资金额（万元） 

年产 6,000 吨低聚木糖建设项目 11,031.17 

精制食品级木糖及结晶阿拉伯糖联产项目 8,982.24 

年产 5,000 吨晶体麦芽糖醇项目 7,632.31 

沼气发电项目 1,993.39 

功能糖综合技术研究开发中心项目 4,989.07 

合计 34,628.18 

资料来源：上市公司招股说明书、国都证券 

山东省高新投 周锦请 程少博 
王光明等 43

名自然人 

德华创投等

6家法人 

山东龙力生物科技股份有限公司 

20.7% 5.59% 30.03% 29.58% 14.1% 

行
政
街
展
销
处 

人
民
路
展
销
处 

分公司 100% 

龙
力
乙
醇 

青
岛
龙
力 

山
东
创
新
担
保 

4.46% 
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3 行业概况 

3.1 功能糖行业：健康产业的引领者 

3.1.1 低聚木糖 

功能糖，指功能性低聚糖、功能性糖醇、功能性膳食纤维等几类具有特殊生理功效

的糖类物质，因具有对人体有益的成份而越来越受到社会的重视，逐步成为各种健康食

品中普遍添加的功能性食品配料，并在乳品、保健品、饮料、无糖食品、动物食品、医

药、化工等行业得到了广泛的应用。其中低聚糖、膳食纤维、糖醇类产品在我国发展较

为成熟，规模较大。同时，低聚糖、膳食纤维、糖醇类别下的产品品种众多，均有众多

厂商生产经营，其中产量较大、已实现产业化发展的低聚糖类产品主要是低聚异麦芽糖、

低聚木糖、低聚半乳糖、低聚果糖等，糖醇类产品主要包括木糖醇、山梨醇、赤藓糖醇、

麦芽糖醇等。公司的主要产品是低聚木糖和木糖醇。 

低聚木糖是聚合糖类中增殖双歧杆菌功能最强的一个品种，其对有益菌的增殖效果

是其他聚合糖的近 20 倍，具有极好的增殖活性，增殖人体有益菌。与其他低聚糖相

比低聚木糖具有很好的酸、热稳定性，使产品的组分不易被分解。此外，低

聚木糖的添加量小，占用的填充空间较小，不会影响产品中其他组分的含量，

还可以减少消费者的服用剂量及频次，更受生产企业和广大消费者的青睐。 

低聚木糖的工业化生产技术最早由日本三得利（suntory）公司研制成功，我国在"

九五"期间立项开展对低聚木糖工业化生产研究。由于低聚糖的普遍性功效，随着人们

对营养健康的重视，下游行业对“益菌因子”、“双歧因子”概念的推广，社会对低聚糖功

效的认知度逐步提高，低聚糖类产品在保健食品、动物食品、功能性食品饮料、乳制品、

食品、药品、农作物种植等下游行业中得到了广泛的利用，各类低聚糖产品的产销量均

呈快速增长的态势。 

3.1.2 木糖醇 

木糖醇是功能性糖醇中的重要品种，是一种具有营养价值的甜味物质，也是人体糖

类代谢的正常中间体。木糖醇广泛存在于各种水果、蔬菜中，但含量很低。商品木糖醇

主要是用玉米芯、甘蔗渣等农业作物经过水解制取木糖、木糖加氢醇化、净化、结晶等

工艺加工而成的天然功能性甜味剂。 

在国际上，最早生产木糖醇的国家是芬兰，芬兰糖业公司生产历史悠久，生产技术

水平较高，在全球有较高知名度，市场占有量较大。国外主要用于口香糖生产，其中以

欧美用量最多，占全球 70%以上。近年来日本国民对木糖醇保健和药用作用提高了认

知度，在食品和医药行业大幅度提高了木糖醇用量。预计 2010 年木糖醇的全球销售金

额将从 2007 年的 6.4 亿美元升至 10 亿美元，市场前景较为乐观。目前，我国木糖醇

生产企业主要有福田药业、浙江华康、丹尼斯克甜味剂（安阳）有限公司、禹城绿健和

龙力生物等，总生产能力约为 10 万吨，市场集中度较高。 

表 5：公司在木糖醇行业主要竞争对手情况 

公司 基本情况 

丹尼斯克 

世界最大的食品配料公司之一，是食品添加剂、食糖与甜味剂的生产科研与销售一体化的跨国集团公司，总部设

在丹麦，生产和业务遍布五大洲，年销售额约 30 亿美元。其产品包括乳化剂、复配乳化稳定剂（已在中国生产）、

亲水胶体、香精（2002 年起开始在中国生产）、焙烤食品用酶、乳品用菌种、食品防腐剂、水溶性膳食纤维、
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抗氧化剂、饲料酶和甜味剂等。2004 年在河南安阳市设立子公司主要生产木糖、木糖醇，现有木糖醇产能 1.5 万

吨，产量约 1 万吨。 

福田药业 
1993 年建立木糖醇厂，主要生产木糖、木糖醇等多元醇产品，是较早生产木糖醇的厂家，在山东禹城、菏泽、

河北永清设有工厂，现有木糖醇产能 4 万吨，产量约 2 万吨。 

浙江华康 
国内最早的以生产和销售木糖、木糖醇为主的企业之一，1983 年即开始生产木糖醇，2003 年在河南焦作设立木

糖生产基地，2006 年在吉林设立生产木糖的合资公司，现有木糖醇产能 3 万吨，产量约 2 万吨。 

禹城绿健 
成立于 2000 年，近几年开始生产木糖醇，主要产品为木糖醇和晶体麦芽糖醇，现有木糖醇产能 1.6 万吨，产量

约 4,000 吨。 

资料来源：上市公司招股说明书 

3.1.3 淀粉和淀粉糖 

公司从事的玉米淀粉及淀粉糖制造业务，主要是采用湿法加工技术，将玉米加工成

淀粉及其副产品，并可将淀粉进一步深加工成麦芽糖浆、结晶葡萄糖等淀粉糖产品。玉

米淀粉可进一步加工成淀粉糖、糖醇、变性淀粉、发酵制品、高分子材料、酒精等产品，

在食品、医药、化工、矿山开采、饲料及添加剂、环保新材料等领域应用广泛。 

下游行业需求旺盛。我国玉米淀粉产量快速增长，2004 年产量为 862 万吨，2005

年达 1,016 万吨，2006 年达 1,206 万吨，2007 年已达到 1,410 万吨，年复合增长率为

17.82%。根据中国淀粉工业协会对协会会员的不完全统计，2008 年我国玉米淀粉产量

为 1,685.23 万吨，2009 年达 1,725.52 万吨。 

淀粉糖是玉米淀粉的深加工业产品，近几年我国淀粉糖产品的产量迅速增长，2004

年至 2007 年淀粉糖产量平均年增长率达到了 26%，2007 年蔗糖市场供应出现缺口及

应用领域的拓宽，促进了淀粉糖行业的大幅增长。 

公司目前玉米淀粉产能 85200 吨，2010 年产量为 80672 吨，规模相对较小，且部

分作为原料用于公司淀粉糖产品的生产，因而与其他淀粉生产企业不存在明显的竞争关

系。公司目前淀粉糖产能为 4 万吨，产品以结晶葡萄糖、高麦芽糖浆为主。本次募投项

目中的结晶麦芽糖醇正是产品升级做准备。 

3.2 纤维素乙醇：立足循环经济 

燃料乙醇是指添加变性剂进行变性处理后，可以混入汽油用作车用点燃式内燃机燃

料的无水乙醇，其乙醇体积含量为 92.1%。目前，我国销售的乙醇汽油，即为汽油与燃

料乙醇按照 90:10 的比例混合后的汽油。 

从 2001 年开始，我国先后在河南、黑龙江、吉林、安徽等 9 个省市开始试用车用

乙醇汽油。“十五”期间，国家批准了 4 家燃料乙醇试点企业，以消化陈化粮为主生产燃

料乙醇。目前中国推广乙醇含量 10%的乙醇汽油的省份从原来试点的 4 个扩大到 9 个。

随着试点规模的扩大，我国燃料乙醇销售量迅速增长，2009 年我国燃料乙醇产销量达

161.73 万吨，是世界第三大燃料乙醇生产国。目前我国禁止新建粮食乙醇项目，重点

发展非粮食燃料乙醇（第 1.5 代），并努力实现纤维素乙醇（第 2 代）的产业化生产。 

表 6：各代次燃料乙醇的对比 

 第 1 代 第 1.5 代 第 2 代 

产品 粮食乙醇 非粮乙醇 纤维素乙醇 

原料 玉米、小麦 木薯、红薯、甜高粱 农产品废弃物、林产废弃物 

核心

技术 

将淀粉转化为可发酵

糖，然后发酵制取乙醇 

将淀粉转化为可发酵糖，或直接

将可发酵糖类发酵 

1、原材料预处理 

2、高效纤维素酶制取 

3、将纤维素转化为可发酵糖 

4、糖化发酵制取乙醇的工艺 

优点 工艺简单成熟 工艺相对成熟 不与人畜争粮、不与粮林争 
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地、资源丰富 

缺点 与人畜争粮、资源有限 与粮林争地，资源有限 目前技术尚未普及 

资料来源：上市公司招股说明书 

纤维素乙醇的原材料资源丰富，成本较低，价格波动较小。我国用于生产纤维素乙

醇的各类秸秆的成本约为 200 至 400 元/吨，使纤维素乙醇的直接原材料成本仅为 1,400

至 3,000 元/吨左右，成本较低，远低于目前第 1 代燃料乙醇的直接原材料成本 6,600

元/吨或第 1.5 代的 4,000 元/吨左右。纤维素乙醇的大规模生产，可以解决第 1 代和第

1.5 代燃料乙醇“与人畜争粮、与粮林争地”的问题，并消除粮食危机，降低食品安全隐

患，未来市场空间巨大。 

公司生产纤维素乙醇的技术优势明显，公司从 2005 年开始研发纤维素乙醇的生产

技术，并从 2006 年开始和山东大学合作研发，目前在产品研发、循环经济和生物质综

合利用、产业集群和地域、生产技术等方面取得明显的竞争优势，公司的“利用玉米芯

加工残渣发酵生产纤维素酒精的方法”已获得国家发明专利，并实现了纤维素乙醇的大

规模工业化生产。根据中国国际工程咨询公司 2009 年 7 月出具的评估报告，“虽然各主

要国家都在大力推进纤维素乙醇的研发，但目前实现较大规模工业化连续生产的，也仅

有山东龙力公司”。 

4 盈利预测与估值 

 我们预计公司 2011-2013 年净利润分别为 1.1 亿元、1.5 亿元、2.24 亿元，每股收

益分别为 0.59 元、0.81 元、1.20 元。 

表 7：龙力生物盈利预测 

会计年度（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1063.82 1259.86 1549.62 1937.03 

营业成本 822.51 990.25 1174.62 1423.72 

营业税金及附加 14.56 18.90 21.69 26.92 

营业费用 39.13 50.39 77.48 112.35 

管理费用 56.75 62.99 92.98 110.41 

财务费用 31.21 13.65 11.99 5.14 

资产减值损失 -0.45 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.31 0.41 0.24 

营业利润 100.11 123.99 171.27 258.73 

营业外收入 7.61 6.00 6.00 5.00 

营业外支出 0.01 0.00 0.00 0.00 

利润总额 107.71 129.99 177.27 263.73 

所得税 16.62 19.50 26.59 39.56 

净利润 91.09 110.49 150.68 224.17 

少数股东损益 0.34 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 90.75 110.49 150.68 224.17 

全面摊薄 EPS（元） 0.65 0.59 0.81 1.20 

资料来源：上市公司招股说明书、国都证券 

从公司的所属行业和主要产品来看，目前已上市的保龄宝和量子高科与其具有可比

性（保龄宝主要生产低聚异麦芽糖和低聚果糖，量子高科主要生产低聚果糖和低聚半乳

糖）。根据市场对保龄宝和量子高科的一致预期以及目前食品饮料行业的估值，我们认
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为给予公司 11 年 34-37 倍动态 PE 较为合理，从相对估值角度讲，龙力生物的合理价

格区间 20.06-21.83 元。 

表 8：可比公司估值情况 

公司简称 最新收盘价 
EPS PE 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

保龄宝 19.99 0.41 0.84 1.19 45.7 23.72 16.13 

量子高科 13.04 0.25 0.34 0.41 55.6 38.31 31.30 

行业平均  0.56 0.87 1.24 45.01 29.01 21.45 

均值     48.77 30.35 22.96 

数据来源：wind、国都证券 

5 风险提示 

 玉米和玉米芯等原材料价格波动风险、产业政策变化风险、产品销售风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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