
 

 

谨慎申购 龙力生物（002604）           
股票价格      

发行价格 21.50 元 

合理价格 21.00 元 

网下发行数量 900 万股 

致力打造玉米全产业链循环经济 

网上发行数量 3760 万股 

股本结构 

总股本（万股） 18640 

流通 A 股（万股） 4660 

B 股/H 股（万股） 0 

公司是玉米全产业链循环经济的领跑者，具备健康产业、新能源和新材料一体化

发展的优势。以低聚木糖为主的功能糖业务未来发展前景广阔，纤维素燃料乙醇

有望成为新的增长点， 技术、成本等竞争优势突出。公司合理价格区间为 19-21
元，申购价格 21.5 元，建议投资者谨慎申购。 

重要日期 主要财务数据及预测 

网下申购日 2011 年 7 月 20 日   2010 2011E 2012E 2013E 

网上申购日 2011 年 7 月 20 日 营业收入增长率（%） 31.35 25.09 15.48 23.42 

  净利润增长率（%） 14.40 22.65 35.21 49.41 

  毛利率（%） 22.65 22.16 23.94 27.25 

  发行后全面摊薄每股收益（元） 0.49  0.60  0.81  1.21  

 

相关研究 

 
 

 
食品饮料行业高级分析师: 
 
赵勇   
 
SAC 执 业 证 书 编 号 : 
S0850209090682 
电话：0755-82775282 
Email：zhaoyong@htsec.com 
 

联系人 
 
齐莹 
 
电话：021-23219166 
Email：qiy@htsec.com 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 盈利预测与投资建议。不考虑公司获得燃料乙醇定点生产资格，预计 2011-2013
年 EPS 为 0.60、0.81 和 1.21 元。参考同类公司估值，给予公司 2011 年 32 倍、

2012 年 26 倍估值水平，对应合理价格在 19-21 元。目前发行价 21.50 元，对

应 2011-2013PE 分别为 36×、27×和 17×，估值水平略微偏高，考虑到公司未

来可能取得燃料乙醇定点生产资格，从而盈利能力大幅提升，建议谨慎申购。

 公司是玉米全产业链循环经济的领跑者。公司以打造“玉米全株产业链”为发展

目标，以资源的循环利用为方向，已经形成了“玉米芯→低聚木糖/木糖醇 “、

“玉米芯废渣→纤维素乙醇”、和“玉米→淀粉→淀粉糖”三大产品链。对资源

的循环利用减少了废弃物排放，降低了原料生产成本、采购成本和运输成本。

 功能糖是公司核心业务和主要收入利润来源，未来发展空间广阔。公司以低聚

木糖和木糖醇为核心的功能糖产品贡献了 34%的收入和 69%的毛利。预计 2014
年中国功能糖的总销量将达到 22-25 万吨，其中低聚木糖将保持 25%以上增长，

发展空间巨大。 

 纤维素乙醇将成为公司新的利润增长点。公司生产的纤维素乙醇为第 2 代燃料

乙醇，技术和工艺水平全国领先，利用循环经济模式生产具有成本优势。公司正

在申请国家燃料乙醇定点资格，取得资格之后，该项业务的毛利水平将大幅提高，

并将享受国家补贴和税收优惠政策，成为公司业绩持续稳定的增长点。 

 募投项目分析。公司本次募投项目为低聚木糖、食品级木糖及阿拉伯糖、晶体麦

芽糖醇、沼气发电和功能糖研发中心等项目。公司的募投项目均属于功能糖产品，

符合健康食品和功能食品的发展趋势。募投项目投产后将解决低聚木糖产能瓶

颈、进一步丰富公司功能糖产品线、完善循环经济产业链、增强公司盈利能力。

 风险提示。原料价格波动；产业政策变化；食品安全问题；募投产品销售风险。
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表 1  A 股同类公司估值 

EPS（元） 市盈率 PE（倍） 
公司名称及代码 

收盘价（元） 
（2011 年 7 月 19 日） 2010A 2011E 2012E 2010A  2011E 2012E 

保龄宝   002286 19.97 0.41 0.75 1.08 48.71  26.63  18.49  

量子高科 300149 13.66 0.25 0.34 0.41 54.64  40.18  33.32  

中粮生化 000930 9.21 0.30 0.32 0.38 30.70  28.78  24.24  

平     均 44.68  31.86  25.35  

资料来源：海通证券研究所 

表 2 龙力生物利润表预测（百万元） 

  2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1064 1331 1537  1897 

YoY（％） 31.35% 25.09% 15.48% 23.42%

减：营业成本 823 1036 1169  1380 

毛利 241 295 368  517 

毛利率（％） 22.65% 22.16% 23.94% 27.25%

主营业务税金及附加 15 19 22  27 

营业费用（销售费用） 39 52 65  95 

管理费用 57 76 91  114 

财务费用 31 16 12  14 

资产减值损失 0 0 0  0 

加：公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资收益 0 0 0  0 

营业利润 100 132 179  268 

营业外收支 6 0 0  0 

利润总额 108 132 179  277 

减：所得税 17 21 28  42 

减：少数股东损益 0 0 0  0 

净利润 91 112 151  225 

发行后全面摊薄 EPS（元） 0.49 0.60 0.81  1.21 

发行后的总股数（万股） 18640 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
赵勇：食品饮料行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 
重点研究上市公司：五粮液、水井坊、贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、老白干酒、伊力特、沱牌曲酒、青岛

啤酒、燕京啤酒、张裕 A、古越龙山、光明乳业、伊利股份、双汇发展、洽洽食品、百润股份。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


