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本报告导读： 
龙力生物将受益于生物质循环经济带来的成本优势，燃料乙醇定点生产一旦获批将增

厚公司业绩。预计 11-13 年 EPS:0.62/0.75/1.02 元，建议询价区间：18-21.6 元。

投资要点： 
 循环经济受益者。龙力生物是山东禹城一家以玉米芯，玉米为原料，

采用现代生物工程技术生产功能糖，淀粉以及淀粉糖等产品，并且循

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。 
 生产规模居同行业领先地位。公司目前已经形成每年 4000 吨低聚木

糖，10000 吨木糖醇，85200 吨淀粉及其副产品，40000 吨淀粉糖，

60000 吨纤维素乙醇的生产销售规模。 
 健康意识增强带动功能糖产业的发展。公司近几年来发展面临良好

机遇。龙力生物 2010 年营收达到 10.64 亿元，近三年收入的复合增

长率为 28.35%；2010 年净利润达 9100 万元，净利润三年复合增长

率为 17.05%。 
 功能糖的销售是公司收入和利润的主要来源，纤维素乙醇业务发展

较快。公司低聚木糖占比营收 22.51%，木糖醇 11.84%，淀粉及淀粉

糖占比 27.3%。2010 年公司纤维素乙醇产量迅速扩大，产能利用率

达 58.57%，实现销售收入 1.61 亿元，占比收入 15.17%。 
 地处玉米产区，成本优势明显。原材料成本占比在公司成本结构中

占比 50%以上，公司身处山东玉米主产区，原材料供应充足，价格

较为稳定。 
 募投项目聚焦主业，完善产业链。募投项目建成后，将进一步完善

公司循环经济产业链，提高公司研发创新能力和资源综合利用率。 
 盈利预测及询价建议。我们预计公司 2011-13 年营业收入分别为

12.56/15.39/19.70 亿元，实现归属母公司净利润 1.15/1.39/1.90 亿元，

每股收益 2011-13 年分别为 0.62/0.75/1.02 元。我们建议的询价区间

为：18-21.6 元，对于 2011 年 P/E 为 29-35X。上市首日定价区间为：

21.6-25.92 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 810 1,064 1,256 1,539 1,970
(+/-)% 13% 31% 18% 23% 28%
经营利润（EBIT） 116 131 133 156 217
(+/-)% -12% 12% 2% 17% 39%
净利润 80 91 115 139 190
(+/-)% 20% 14% 27% 20% 36%
每股净收益（元） 0.43 0.49 0.62 0.75 1.02
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.30 0.40

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
18.00-21.60

上市首日定价区间 

21.60-25.92
2011.07.15

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 13,980
本次拟发行量（万股） 4,660
发行日期 2011.07.19
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构  
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 4.54
净资产收益率（%） 14.3%
资产负债率（%） 45.8%

 
主要股东和持股比例 
 程少博  22.52%

 山东省高新投（ss）  15.52%

 周锦清  4.19% 

 德华创投  3.62% 

 成就控股  3.27% 

 海澜集团  1.81% 

 先锋电器  0.91% 

 贝莱投资  0.80% 

 鲁信广告（ss）  0.13% 

 王光明等43 位自然人  22.18%

 全国社会保障基金（ss） 0.03% 

 社会公众股  25.00%

 合计 100.00%

 
 
 
 
 

农业/必需消费
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1. 公司概况 
龙力生物是山东禹城一家以玉米芯，玉米为原料，采用现代生物工程技

术生产功能糖，淀粉以及淀粉糖等产品，并且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。 
 
公司倡导绿色循环经济，专注打造玉米全产业链，努力在取材，加工到

最终产品及服务的全过程中实现原材料绿色，健康，循环利用和可持续

发展，为提供绿色健康食品和清洁能源努力 。 
 
表 1：龙力生物主要产品功能及用途 
产品类别 功能 用途 

低聚木糖 减少有毒发酵产物及有害细菌酶产生  

1:作为原料(甜味剂和营养

强化剂)用于保健食品,功

能性食品饮料 ,乳制品 ,医

药行业; 

 

2:作为营养强化剂应用于

动物食品行业 

 增殖体内有益菌,抑制病原菌,改善便秘和

腹泻 

 促进钙,铁吸收,提高保留率 

 降低血清胆固醇,降低血压 

 增强机体免疫力 

 不会引起牙齿龋变,抑制口腔病菌的滋生 

 促使机体生成多种营养物质,包括 B 族维

生素,烟酸和叶酸 

 提供甜味 

木糖醇 低热值甜味剂 1:防龋齿类糖果,口香糖 

2:无糖及功能性食品,乳制

品,饮料,酒类 

3:医药,日化用品 

 防龋齿 

 易溶解,口感清凉 

 改善肝功能 

数据来源:招股说明书,国泰君安证券研究 

 
公司目前已经形成每年 4000 吨低聚木糖，10000 吨木糖醇，85200 吨淀

粉及其副产品，40000 吨淀粉糖，60000 吨纤维素乙醇的生产销售规模。 
 
表 2：功能糖行业分类及相关上市公司业务情况 
功能糖     

功能性低聚糖类  保龄宝 量子高科 龙力生物 

 低聚异麦芽糖    

 低聚木糖     

 低聚果糖     

 低聚半乳糖    

糖醇类      

 山梨醇     

 木糖醇     

 麦芽糖醇     

 赤藓糖醇     

膳食纤维类     

其他(如木糖，阿拉伯糖)    
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数据来源:招股说明书,国泰君安证券研究 

 
公司董事长程少博持有公司发行前 30.03%股份，为公司的控股股东和实

际控制人。公司下属有两家全资控股子公司山东龙力乙醇科技有限公司

（龙力乙醇）和青岛世纪龙力国际贸易有限公司（青岛龙力），并参股

山东创新投资担保有限公司（4.46%）。本次 IPO 拟公开发行 4660 万股，

发行后公司总股本达 1.86 亿股。 
 
表 3：本次发行前后股本结构 

股东名称 

发行前 发行后 

持股 

（万股） 

比例 

（%） 

持股 

（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% 

数据来源:招股说明书,国泰君安证券研究 

 

2. 主业分析 
功能糖行业的快速扩张，使得公司近几年来发展面临良好机遇。龙力生

物 2010 年营收达到 10.64 亿元，近三年收入的复合增长率为 28.35%；

2010 年净利润达 9100 万元，净利润三年复合增长率为 17.05%。 
 
图 1：2008-2010 公司营业收入(百万) 图 2：2008-2010 公司净利润(百万) 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
功能糖的销售是公司收入和利润的主要来源，纤维素乙醇业务发展较
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快。公司 2010 实现低聚木糖销售收入 2.39 亿元，占比营收 22.51%，销

售木糖醇 1.26 亿元，占比 11.84%，淀粉及淀粉糖共计收入 3.0 亿元，占

比 27.3%。 
 
纤维素乙醇是公司近年来重点发展的业务，2009 年 10 月生产线首次达

产，当年实现小规模生产及销售。2010 年公司纤维素乙醇产量迅速扩大，

产能利用率达 58.57%，实现销售收入 1.61 亿元，占比收入 15.17%。 
 
报告期内公司综合毛利率较为稳定，保持在 24%左右。且其主要销售产

品低聚木糖，木糖醇以及纤维素乙醇项目毛利率均保持稳定。 
 
图 3：2008-2010 主营业务收入分产品构成 图 4：2008-2010 公司毛利率和期间费用率一览 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
原材料成本占比在公司成本结构中占比 50%以上，玉米和玉米芯是公司

的基础原材料。其中玉米芯粉占低聚木糖生产成本的 26.53%，玉米芯占

比木糖醇生产成本的 30%，玉米占淀粉及其副产品生产成本的 87.42%。 
 
目前国内玉米芯的年产量为 3300 万吨，主要集中在东北三省，河南，

河北，山东等玉米主产区，且仅有少量的玉米芯被工业化利用。公司身

处玉米主产区，原材料供应充足，价格较为稳定。 
 
图 5：公司主要产品成本结构分析(2010 数据) 图 6：2008-2010 公司主要原材料成本收购价格一览 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

3. 行业概况 
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中国人口老龄化以及富贵病的增加和近年来蔗糖价格的急速飙升促进

功能糖市场未来的向好。功能糖行业由于具有对人体有益的成分而越来

越受到社会的重视,逐步成为各类健康食品中普遍添加的食品配料，并在

乳制品，保健品，饮料，无糖食品，动物食品，医药，化工等行业中得

到了广泛的应用。 
 
在我国功能糖行业中，低聚糖，膳食纤维，糖醇类产品在我国发展较为

成熟，规模也较大。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。 
 
3.1. 低聚木糖 

作为国际新型低聚糖类产品，兼具用量少，性价比高，稳定性好，耐热，

耐酸，难发酵，降低水活性等特点，低聚木糖已经确定了在保健食品，

动物食品领域应用的领先优势，并且逐步走向乳品，功能性食品饮料等

市场渗透。根据测算，预计到 2013 年这些行业对低聚木糖的需求量将

达到 19700 吨左右。 
 
表 4：2013 年我国低聚木糖需求量测算 
应用行业 金额/产量 添加率 添加量 年需求量 

 2009 2013 2009 2013   

保健产品 911 亿元 2600 亿元 12% 18% 1% 6700 吨 

饲料 1.4 亿吨 1.7 亿吨 10% 20% 0.025 6800 吨 

乳制品 1935 万吨 4800 万吨 2% 4% 0.3% 5760 吨 

合计      19260 吨 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

国内规模较大，市场占有率较高的低聚木糖企业主要有龙力生物，江苏

康维，山东丰源中科生态科技有限公司和新疆恒丰糖业有限公司。 
 
表 5：国内低聚木糖行业主要生产企业 

公司 基本情况 竞争优势 

江苏康维 

位于江苏东台，与南京林业大学开展技术

合作，以甘蔗渣为原料，专业生产饲料低

聚木糖“康维素” 

在饲料用低聚木糖方面具

有较强的竞争优势，2003

年即取得饲料添加剂新产

品证书；进入市场较早 

丰源中科 

是山东丰源煤电股份有限公司子公司，位

于山东枣庄，以小麦秸秆生产“颐生源”

牌低聚木糖 

能源，动力成本较低；循环

经济，以小麦秸秆为原料，

实现低聚木糖与瓦楞纸，肥

料联产，具有成本优势 

恒丰糖业 

位于新疆阿克苏地区，主要生产甜菜糖，

低聚果糖和低聚木糖，收购了原新疆地区

低聚木糖厂家新疆综合糖业，生产“升奇”

牌低聚木糖 

糖业综合生产企业，产品种

类齐全，与江南大学合作，

是行业标准的起草单位之

一 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
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3.2. 木糖醇 

自 1999 年国际食品法典委员会（CAC）批准木糖醇为可按生产需要，

无需限量使用的食品添加剂，国际卫生和粮农组织（JEFCA）将糖醇批

准被 ADI 值无需规定的食品添加剂后，得到了广泛的推广。木糖醇在国

外的应用主要用于口香糖的生产，以欧美国家最多，占据全球消耗的70%
以上。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

值 10 亿美元，市场前景较为乐观。 
 

我国自从 20 世纪 60 年代开始工业化生产木糖醇，是世界上最早工业化

生产木糖醇的国家之一，经过 20 多年的行业优化整合，特别是 2008 年

金融危机后，市场集中度有所提高，目前全国发展较好的木糖醇企业仅

剩下 5 家左右，分别是丹尼克斯，福田药业，浙江华康，禹城绿建。 
 
表 6：我国木糖醇产业发展简史 
年份 事件 

1960s 河北保定市化工二厂首条年产 300 吨木糖醇生产线建成 

1980s 
随着提取工艺的成熟，浙/鲁/豫等地建成多家以玉米芯为原料的木糖及木

糖醇 

2000 
国际需求大增，我国产品依靠成本优势大举进入国际市场，木糖醇产量翻

几番 

2005 木糖醇年产量达到 2.5 万吨 

2007 各地新上企业几十家，产能过剩导致木糖醇价格开始下滑 

2008 国际金融危机，需求下降，部分木糖醇生产企业陆续停产 

2009 出口木糖醇 1.69 万吨，金额 4317 万美元，出口均价 2588 美元/吨 

2010 
1-10 月出口量 1.34 万吨，金额 3381 万美元，出口均价 2523 美元/吨，随

着发达经济体回暖，国际需求逐步恢复。 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
3.3. 燃料乙醇 

在各国保障国家能源安全，降低对石油进口依赖程度；降低温室气体及

其他有害气体的排放，遵守国际环保公约，保护环境；提高农民收入；

等种种因素下，燃料乙醇行业得到了快速健康的发展。目前，美国和巴

西的燃料乙醇行业发展水平位居世界前列，两国 2009 年燃料乙醇的产

量合计 5000 万吨，占世界总产品的 85.74%。 
 

图 7：2009 年世界各国燃料乙醇产量情况 

泰国  2.23%

中国  2.77%

欧盟 , 5.32%

巴西  33.67%美国   52.07%

其他   3.94%
 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
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我国从 2001 年开始先后在河南，黑龙江，吉林，安徽等 9 个省市使用

车用乙醇汽油。“十五”期间，国家批准了四家乙醇燃料试点企业，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

的省份从原来的 4 个扩大到 9 个，我国燃料乙醇的销售量也迅速增长，

2009 年我国产销量达到 161.73 万吨，是世界第三大燃料乙醇生产国。 
 

4. 竞争优势 
4.1. 生物质综合利用循环经济带来的综合优势 

公司专注于打造玉米全株产业链，打造生物质综合利用的循环经济链

条，通过物料循环利用，减少了生产过程中对物料和能源的使用量，降

低了废弃物的排放量。同时，生物质综合利用的循环经济模式，又给公

司带来了诸如：降低运输成本；降低生产成本；降低研发成本；实现产

品多元化等优势。 
 
4.2. 研发及技术优势 

公司重视科研力量的投入以及新产品的开发，先后与中国农业大学，山

东大学，清华大学，福州大学以及其他学院建立长期合作关系，取得了

一系列成果，如 2001 年通过与中国农业大学的合作研发，率先在国内

实现了低聚木糖工业化的生产.2006 年通过与山东大学微生物技术国家

重点实验室联合开发，取得了“利用玉米芯加工残渣发酵生产线为酒精”

的国家发明专利，极大提高了纤维素的转化率和原料出酒率。 
 
4.3. 地域优势 

公司位于山东西北部玉米主产区，与其他地区的企业相比可以低成本获

取原料，能够满足公司功能糖，纤维素乙醇产品未来产能扩张的需要。

同时公司位于“中国功能糖城”禹城，由于低聚木糖，木糖，木糖醇，

糠醛等众多企业聚集，玉米芯废渣产量供应充足，可以为公司提供充足

的低成本原料。 
 

5. 募投项目 
公司首次公开发行后，募投项目产品均属于主业功能糖产品，产品线建

成后，将进一步完善公司循环经济产业链，提高公司研发创新能力和资

源综合利用率。 
 
表 7：我国木糖醇产业发展简史 

项目 总投资额（万元） 项目建设期 

年产 6000 吨低聚木糖项目 11031 12 个月 

精制食品级木糖及结晶阿拉伯糖联产项目 8982 12 个月 

年产 5000 吨晶体麦芽糖醇项目 7632 12 个月 

沼气发电项目 1993 6 个月 

功能糖综合技术研发项目 4989 12 个月 

合计 34628  

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 



                                                      龙力生物（002604） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 11 

 

6. 盈利预测和估值 
由于公司目前有 5 万吨左右纤维素乙醇的产能，且在 2009 年 8 月份由

山东省发改委向国家发改委提交公司燃料乙醇定点资格申请报告，但项

目审批时间未定，且目前仍然存在不能获得国家发改委审批通过风险。 
 
在取得燃料乙醇定点资格前，公司纤维素乙醇产品主要作为工业乙醇销

售，其销售和盈利模式与取得燃料乙醇定点资格后存在较大差别，对公

司整体业绩贡献大相径庭。因此我们分两种情况来预测公司业绩： 
 
情景 1：公司未能获得燃料乙醇定点资格，纤维素乙醇仍然按照工业乙

醇销售贡献业绩。 
 
盈利预测主要假设： 

 公司主要销售产品低聚木糖收入未来三年的销量增速 15%/25%25% 
 主要产品价格相对稳定，低聚木糖毛利率在未来三年较稳定，分别

为 64%/64%/62% 
 纤维素乙醇 11-13 年销量为 4.48/5.16/5.67 万吨，且销售价格参照工

业乙醇，贡献毛利为 3346/4040/4666 万元。 
 募投项目 12 年达产，食品级木糖/结晶阿拉伯糖/晶体麦芽糖醇开始

贡献业绩 
 产品销售力度较大，销售费用上升，管理费用较为稳定，IPO 后大

幅减轻公司财务费用 
 所得税税率按照 15%计算 

 
我们预计公司 2011-13 年营业收入分别为 12.56/15.39/19.70 亿元，实现

归属母公司净利润 1.15/1.39/1.90 亿元，每股收益 2011-13 年分别为

0.62/0.75/1.02 元。考虑到公司生产工艺带来成本的优势以及最新中小盘

股票的发行市盈率，我们建议的询价区间为：18-21.6 元，对应 11 年 P/E
为 29X-35X。上市首日定价区间为 21.6-25.92 元。 

 
表 8：龙力生物利润表预测 

损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 810 1,064 1,256 1,539 1,970 

营业成本 619 823 979 1,192 1,499 

税金及附加 8 15 19 23 30 

销售费用 22 39 57 85 118 

管理费用 45 57 68 83 106 

EBIT 116 131 133 156 217 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 0 

财务费用 40 31 -5 -8 -8 

营业利润 88 100 136 164 224 

所得税 14 17 20 25 34 

少数股东损益 0 0 0 0 1 

净利润 80 91 115 139 190 
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表 9：A 股功能糖相关上市公司一览（2010 年数据） 
 保龄宝 量子高科 龙力生物 

 

 

 

产品结构及

产能 

低聚异麦芽糖 

（5 万吨） 

低聚半乳糖 

（2 万吨） 

低聚木糖 

（4 千吨） 

低聚果糖 

（1 万吨） 

低聚果糖 

（1 千吨） 

木糖醇 

（1 万吨） 

赤藓糖醇 

（4000 吨） 
- 

纤维素乙醇 

（6 万吨） 

果葡糖浆 

（20 万吨） 
- 

淀粉及淀粉糖 

（1 万 3 千吨） 

营业收入 7.21 亿元 1.24 亿元 10.64 亿元 

净利润 4300 万元 3400 万 9100 万 

市值(7/12) 20.35 亿元 17.12 亿元 N/A 

估值(P/E) 25X 40X N/A 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 
 

情景 2：公司 2011 中期获得发改委燃料乙醇定点销售资格。 
 
盈利预测主要假设： 

 公司燃料乙醇定点生产销售额度 11-13 年分别为 2/5/5 万吨。 
 燃料乙醇售价参照 93#汽油，93#汽油相对工业乙醇每吨溢价 1210

元，因此假设燃料乙醇每吨售价=4675（2010 年纤维素乙醇销售均

价）+1210=5885 元/吨。 
 免收 5%消费税，享受增值税先征后返政策，享受国家给予粮食类

燃料乙醇补贴政策：1659 元/吨。 
 
 
燃料乙醇定点销售资格获得后每吨燃料乙醇相比纤维素乙醇销售溢价

简单测算表（元/吨） 
 

① 1210 燃料乙醇和工业乙醇销售价差 

② 1659 国家给予粮食类燃料乙醇补贴 

③ 294 减免的消费税：5885*5%=294 

④ 240 增值税退税额：5885-4472（生产成本）-240 

 
综上所的，获得燃料乙醇定点资格后，公司每吨燃料乙醇销售可比纤维

素乙醇销售增加收入：①+②+③+④=3402 元。假设龙力生物 2011 年中

期获得定点资格，11-13 年销售燃料乙醇为 2/5/5 万吨。那么增加

6800/17000/17000 万元税前净利润。按照 15%所得税税率，以及公司与

中石化山东分公司合资意向中 40%股权比例分成，可以分别带来

2312/4780/5780 万元，增厚 11-13 年 EPS: 0.12/0.13/0.13 元。 
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