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上市时间 股票代码 股票名称 发行价格
发行后摊薄

市盈率(倍)

发行后每股

净资产(元)

每股收

益(元)
净资产收益率(%)

20110728 002604 龙力生物 21.50 47.78 8.38 0.45 6.64（全面摊薄）

发行数量

(万股)

上市数量

(万股)

发行后股

本(万股)
中签率(%) 主承销商 所属行业 合理估值定位

4660 3760 18640 0.7 华英证券 食品制造业 24.32-25.6 元

公
司
投
资
要
点

公司主要以玉米芯,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。功能糖、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。龙力生物始终坚持坚持“生物炼制、绿色循环”的发展

理念，对原材料玉米芯中纤维素、半纤维素、木质素三种成分实行“吃干榨净”式的综合利用（见

下图，来自招股说明书），按照循环经济的模式实现低聚木糖、木糖醇、纤维素乙醇、木质素的联

产，降低了公司的运营成本、生产成本、研发成本，具有较强的盈利能力。

根据上市公告书，今年1-6月公司实现营业收入6.2亿元，相比去年同期的营业收入4.99亿元增

长24.21%，主要原因是公司2011年纤维素乙醇项目产能释放，销售规模增长。1-6月实现利润总额

5640万元，较去年同期的利润总额4829万元增长16.80%。
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募
集
资
金
投
向

序

号
项目名称

募投资金投

资总额

（万元）

资金使用情况

备注投资额

（除去铺底

资金）

建设周期

1

年 产 6000

吨低聚木糖

建设项目

11031.17 10022.04 12个月

本项目建设规模为年产低聚木糖

（70L）6000吨，其中4000吨直接

作为产品出售，2000吨将进一步

加工为35P产品800吨和95P产品

600吨。

2

精制食品级

木糖及结晶

阿拉伯糖联

产项目

8982.24 8373.68 12个月

本项目采用公司独立研发的“木

糖生产新工艺”专利技术，以玉

米芯为原料联产精制食品级木糖

和阿拉伯糖，本项目建设规模为

年产精制食品级木糖8000吨以及

晶体阿拉伯糖200吨，产品主要用

于出口。阿拉伯糖在国际市场上

供不应求，价格昂贵。

3

年 产 5000

吨晶体麦芽

糖醇项目

7632.31 7258.89 12个月

本项目建设规模为年产晶体麦芽

糖醇5000吨以及副产品液体麦芽

糖醇2000吨。目前处于施工图纸

设计和设备选型阶段。

4
沼气发电项

目
1993.39 1980.29 6个月

本公司的日常生产经营需消耗大

量的电力和蒸汽，同时排放污水。

通过建设沼气发电项目，一方面

提高了废水的利用效率，降低了

污水处理压力，另一方面本项目

产生的电力和蒸汽可以直接降低

公司的能源动力成本目前处于图

纸设计和设备选型阶段。

5

功能糖综合

技术研究开

发中心项目

4989.07 4970.81 12个月

项目将建设发酵工程研究室、糖

工程研究室、微生物实验室、应

用研究室、标准研究室、理化分

析室、精密仪器室等功能区，可

以进行单个工艺及多个工艺集成

技术的研究，是集小试、中试、

应用研究、检测方法及标准研究

为一体的综合研究中心。

合计 34628.1834628.1834628.1834628.18 32605.71 - -
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估
值
分
析

龙力生物致力打造“玉米全株产业链”为发展方向，坚持以“生物炼制、绿色循环”为发展主

线，在绿色环保和循环经济方面有一定特色。目前，上市公司中还没有生产低聚木糖产品的企业，

主营相似的可比公司有保龄宝（低聚半乳糖）和量子高科（低聚异麦芽糖）。

根据主流机构对龙力生物的业绩预测，公司2011年每股收益的算术平均值约0.64元。参考食品

饮料行业和相关公司的估值，考虑到公司循环经济特点和成长性，如果给予龙力生物2011年38-40

倍的市盈率，则对应的股价为24.32-25.6元。仅供参考！

风
险
提
示

(1) 原材料波动的风险：如果玉米芯价格大幅提高，将降低公司木糖醇产品的盈利水平。

(2) 食品安全的风险；

(3) 产品出口相关的利率等风险。

综

述

目前公司的合理股价可能在24.32-25.6元之间。估值定位非上市首日定位，敬请关注公司的募

投项目运营、公司经营情况等因素。近期上市的新股首日涨幅较大，对于打新中签资金，建议首日

逢高获利为主。仅供参考！
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