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资料来源：招商证券 

 

龙力生物是国内第一家实现低聚木糖工业化生产的企业，且为高纯低聚木糖国内

唯一生产商，具有技术力量、市场推广优势，上市融资后将有助于进一步巩固在

低聚木糖领域的优势，同时丰富功能糖种类，有助于使用组合拳，更好的绑定客

户。一年后目标价为 19.4～23.2 元，值得关注，但暂不推荐。 

 公司是低聚木糖产业领头羊。低聚木糖与低聚异麦芽糖、低聚半乳糖、低聚

果糖同为低聚糖“益生元”家族成员，低聚木糖具有起效点低、酸热稳定性

好、不易被分解以及增值双歧杆菌功能最强等独特优势，在低 PH 值饮品和

烘焙面包等领域都是完美选择。公司是国内第一家实现低聚木糖工业化生产

的企业，且为高纯低聚木糖的国内唯一生产商（拥有专利），具有技术力量、

市场推广优势，上市融资后低聚木糖产能将从 4000 吨跃迁到 10000 吨，领

先优势显著。 

 募投项目将丰富公司的产品组合。项目除增产 6000 吨低聚木糖，还新增 8000

吨食品级木糖与 200 吨阿拉伯糖联产、5000 吨晶体麦芽糖醇，麦芽糖醇属于

糖醇里较高端产品，售价低于保龄宝生产的赤藓糖醇，高于木糖醇。由于功

能糖的目标客户高度重合，因此有助于使用组合拳以绑定客户。 

 公司欲打造“玉米全株产业链”发展目标。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、以玉米芯废渣/玉米秸秆→纤维素乙醇（6

万吨）/木质素（中试）为主线的新能源产品链，并计划打造以玉米→淀粉→

淀粉糖（麦芽糖醇）为主线的淀粉糖产品链，形成对全株玉米的吃干榨尽。

我们认为，新能源产品链立意很好，但规模难大，酶制剂与能源成本高，必

须国家补贴才能盈利；麦芽糖醇作为新业务短期尚难倚重。 

 公司业绩增长主要看两点：一是看明年财务费用的节约，二是纤维素乙醇项

目能否获得国家补贴，而低聚木糖虽是主要利润支柱，未来市场空间也不错，

但短期增速难快。以 2012 年业绩、25－30 倍 PE 定位，一年后的目标价为

19.4～23.2 元，新股上市定位高，值得关注，但暂不推荐。 

 风险因素：低聚木糖毛利率下降风险；募投项目产能利用率不足。 
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主要财务数据 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 810 1064 1248 1393 1561

同比增长 13% 31% 17% 12% 12%
营业利润(百万元) 88 100 114 162 184

同比增长 25% 14% 13% 42% 14%
净利润(百万元) 80 91 103  144 163

同比增长 20% 14% 13% 40% 13%
每股收益(元) 0.57 0.65 0.55  0.77 0.88 
ROE 18% 15% 9% 9% 9%

资料来源：招商证券，注：2011年起按新股本 
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一、公司概况：低聚木糖的领头羊 

山东龙力科技股份有限公司是中国功能糖城山东禹城的重点支柱企业，低聚木糖是公司

的最主要的利润来源，报告期内分别贡献毛利 13994 万元、14848 万元、15452 万元，

分别占当年毛利比例为 75.01%，78.50%，64.55%。 

公司是国内第一家实现低聚木糖工业化生产的企业。高纯度低聚木糖的生产方法 2004

年申请了国家发明专利，从而较早地建立了技术优势。公司的 95%以上高纯度低聚木

糖生产技术，除日本三得利公司外一般生产企业很难掌握，在高端产品市场几乎不存在

竞争。同时公司还是《低聚木糖》行业标准的主起草单位，在低聚木糖行业一直保持领

先地位。龙力生物生产的低聚木糖产品是十年来食品配料行业被批准的第一个新资源食

品。龙力牌低聚木糖还被国家公众营养与发展中心推荐为营养健康倡导产品，被山东省

名牌战略推进委员会和山东省质量技术监督局联合认定为“山东名牌产品”。 

公司董事长程少博先生拥有超过 18 年行业经验，十分重视科技研究，并具有第一个吃

螃蟹的勇气。他带领公司在国内第一个实现了用玉米芯工业化生产低聚木糖，第一个实

现了用玉米芯废渣生产燃料乙醇，近期又实现了从玉米芯废渣中提取木质素的中试，真

正实现了对玉米芯的吃干榨尽。 

 

表 1、公司发行前后股权结构 

单位：万股 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

锁定期 
股数 比例 股数 比例 

程少博 4,198.5 30.0% 4,198.5 22.5% 2014 年 7 月 28 日 

山东省高新投 2,893.7 20.7% 2,893.7 15.5% 2012 年 7 月 28 日 

周锦清 781.8 5.6% 781.8 4.2% 2012 年 7 月 28 日 

德华创投 674.8 4.8% 674.8 3.6% 2012 年 7 月 28 日 

成就控股 610.0 4.4% 610.0 3.3% 2012 年 12 月 25 日 

海澜集团 337.4 2.4% 337.4 1.8% 2012 年 7 月 28 日 

先锋电器 170.0 1.2% 170.0 0.9% 2012 年 12 月 25 日 

贝莱投资 150.0 1.1% 150.0 0.8% 2012 年 12 月 25 日 

鲁信广告 29.5 0.2% 24.8 0.1% 2012 年 7 月 28 日 

王光明等 43 位自然人 4,134.3 29.6% 4,134.3 22.2% 除顾东升、徐海、兰健外皆 2012 年 7 月 28 日

全国社会保障基金     4.7 0.0% 2012 年 7 月 28 日 

本次发行的股份 - - 4,660.0 25.0%  

总计 13980 100% 18640 100%  

资料来源：招股书 

 
 

二、业务分析：从玉米芯废物利用到玉米全株产业链 

公司围绕着打造“玉米全株产业链”的发展目标，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、以玉米芯废渣→纤维素乙醇为主线的新能源产品链，并正在

打造以玉米→淀粉→淀粉糖为主线的淀粉及淀粉糖产品链。 
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图 1：玉米全株产业链 

资料来源：招股说明书 

1、功能糖：功能食品大众化，大众食品功能化 

从温饱到小康到富裕，人们对食物的追求从吃饱到吃好到吃回健康。在吃好的阶段，由

于大量摄入高热量的食物，肥胖、糖尿病、高血压、高血脂、肠道问题疾病等健康问题

日益严重，消费者对健康食品的需求将迅速上升。同时在政府和企业的共同推动下，营

养健康行业迅速发展壮大，保健食品、动物食品、功能性食品饮料、乳品等下游行业迅

速发展，“益菌因子”、“无糖”、“益钙因子”、“预防龋齿”等概念被消费者所接受，带

动了功能糖产品中的低聚糖和糖醇在全球范围内的需求增长。 

图 2：功能糖产品分类 

资料来源：招股说明书 
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低聚糖：小舞台大世界 

低聚糖作为功能糖的一种，具有低热量，防龋齿，调整肠道功能，促进肠道有益菌增值

等功效。在国际上，低聚糖产业已经发展成为一个重要的生物技术产业，市场化 20 多

个品种，正在研发的品种有近百种，催生了 400 多亿美元的功能食品市场及 100 多亿

美元的功能饲料市场。日本最早进入这个市场，产量最大的是低聚异麦芽糖。而欧洲和

美国主要销售的是低聚果糖，美国低聚果糖和菊粉 2007 年的销售量达到 7.77 万吨，预

计 2012 年将达到 12.16 万吨，西欧低聚果糖和菊粉 2007 年销量为 8.09 万吨，预计

2012 年将达到 14.26 万吨。 

我国对低聚糖的研究虽晚于日本，但发展迅速。低聚异麦芽糖、低聚果糖、低聚半乳糖、

低聚木糖从 1997 年到 2001 年先后都是实现了工业化生产。山东保龄宝公司 1997 年

首先实现了低聚异麦芽糖的工业化生产，云南天元健康食品有限责任公司和江南大学合

作于 1997 年实现了低聚果糖的工业化生产，台资企业新金山生物科技有限公司率先在

广东云浮市实现了低聚半乳糖的工业化生产。公司与中国农业大学联合研制开发了低聚

木糖生产技术，于 2001 年通过教育部组织的国家科技成果鉴定，填补了国内空白，并

在国内首家实现工业化生产。2005 年，公司低聚木糖产品被卫生部批准为新资源食品，

是十年来食品配料行业被批准的第一个新资源食品。2009 年，日本市场各类低聚糖销

售量约为 2.15 万吨，而国内市场仅保龄宝 2008 年低聚异麦芽糖的产量就达到了 3.3

万吨，我国的低聚糖产量已经远远超过日本。随着人们对营养健康的重视，特别是下游

行业对“益菌因子”、“双歧因子”概念的推广（蒙牛、伊利等乳制品企业近年来广告的

主题主要有两个：一是强调优质奶源，主要是为了抵消“三聚氰胺”事件带来的负面影

响；二是围绕着“益生元”大打促进肠道健康牌），从而使得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。 

 
表 2、低聚糖分产品特性及细分市场 

品名 低聚木糖 低聚异麦芽糖 低聚果糖 低聚半乳糖 

用量（克/天） 0.7-1.4 15-20 5-10 2-10 

耐酸性（pH） 2.3-8 4-6 4-6 4-6 

消化率 0.4% 10% 10% 少量 

甜度 0.5 0.4-0.6 0.3-0.6 0.3-0.4 

原料 玉米芯 淀粉 蔗糖、菊粉 乳糖 

主要市场 保健食品、动物

食品、功能饮料

乳品、保健食品 婴幼儿食品、乳

品、保健食品 

婴幼儿食品、乳

品、保健食品

资料来源：招股说明书 

 

在低聚糖家族中，低聚木糖具有起效点低、酸热稳定性好、不易被分解以及增值双歧杆

菌功能最强等独特优势。这些独特的优势决定了它有属于它的单独的细分市场。 

1、保健品行业将是未来高纯度低聚木糖的主要增长源。保健品多以胶囊、片剂的形式

存在，单体空间一般在 0.4g-2g 之间，因此只有低聚木糖能够达到最低起效效果。我国

2009 年保健品市场规模为 911 亿元，较 2008 年增长 30.14%，随着收入水平的提高，

人们对健康的重视度会越来越高，保健品的增长将拥有广阔的空间，预计未来保健品市

场的复合增长率将不低于 30%。保健品行业的毛利较高，单体添加的成本较低，因此
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保健品行业将是未来高纯度低聚木糖的主要增长源，龙力生物在高纯度方面的独占优势

将使得它最好的受益于保健品市场快速发展。 

2、饲料领域占有绝对优势。低聚木糖作为新型饲料添加剂，具有提高饲料转化率、提

高动物免疫力（仔猪、仔鸡腹泻是影响成活率的最主要原因）和动物产品品质的功效，

这对养殖企业来说绝对备受鼓舞，因为它很好解决了困扰养殖行业的两大难题：饲料成

本和疫病风险。在我国，饲料市场是最早接受低聚木糖的市场，低聚木糖早在 2003 年

就进入了饲料市场，并且目前饲料市场的用量占整个低聚木糖产量的 30%。新世纪以

来我国工业饲料行业发展迅速，年均复合增长率达到了 8%，目前跟发达国家相比，我

国工业饲料普及率还比较低，随着规模化养殖的比例不断提高，工业饲料的普及率也将

继续提高，因此工业饲料行业未来空间还比较大。根据十二五畜牧业规划，工业饲料产

量将达到 2 亿吨，按照 10 年产量 1.56 亿吨来算，这将有 4000 万吨左右的增长空间，

按照 0.02%的添加量，理论上将新增需求 8000 吨，加上目前饲料行业的添加率仅有

10%，因此未来饲料行业的添加空间还比较大。龙力生物身处的山东省是我国第二大饲

料生产省份，同时拥有全国第一大饲料生产企业六和集团，这为公司未来在饲料领域的

发展提供了很好的市场和客户基础。 

3、低 PH 值饮品和烘焙面包的完美选择。由于具有耐酸性，低聚木糖相对于其他低聚

糖来说，在酸性环境下更加稳定，龙力生物根据低聚木糖的特性生产出终端产品：益常

乐低聚木糖醋饮，将低聚木糖和保健醋的两个概念结合起来，具有醒酒护肝，降脂养颜，

调理肠胃，提高免疫力等功效。低聚木糖由于其耐热性使得它可以用于高温烘焙的食品，

同时低聚木糖在面包烘焙过程中，能赋予面包良好的色泽，提高面包的口感和改善面包

内部结构，增大面包的体积，具有增强面包的持水性，减少面包在贮存中失水收缩和延

长面包货架寿命的作用，提高产品的质量。因此低 PH 值饮品和面包领域将在未来给低

聚木糖提供一个新的更广阔的增长空间。 

4、在低聚糖共有市场方面低聚木糖看性价比也有机会。以2009年吨售价来看，龙力低

聚木糖高纯度粉吨售价为188555元，目前市场使用最广泛的为低聚异麦芽糖，保龄宝

的高纯度低聚异麦芽糖粉吨售价才9376元，两者相差20倍，但是从最低起效点角度来

看低聚木糖只需要0.7克，而低聚异麦芽糖需要15克，两者相差21倍，从这个意义上来

讲，低聚木糖价格贵的劣势已经被起效点低所弥补。并且低聚木糖相对于低聚麦芽糖来

说毛利空间要大的多，这留下了巨大的议价空间，因此未来在低聚糖共同的领域低聚木

糖来说不但有机会而且机会还不小，关键在于如何做好市场推广。 

图 3：低聚糖产品吨售价（国内）单位：人民币元 图 4：低聚糖产品吨售价（日本）单位：日元 

数据来源：招股说明书  
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表 3、低聚糖分产品毛利率情况 

项目 龙力生物 量子高科 保龄宝 
产品名称 低聚木糖 低聚半乳糖 低聚果糖 低聚异麦芽糖 
主要原材料 玉米芯粉 牛乳中的乳糖 白砂糖 玉米淀粉 
2010年 64.67% 61.37% 43.25% 29.36% 
2009年 64.25% 59.15% 50.76% 37.96% 
2008年 65.26% 66.55% 45.69% 40.65% 

资料来源：招股说明书 

 
低聚木糖市场集中度较高，价格稳定。低聚木糖的竞争程度因品种而有所不同，其中低

纯度的低聚木糖因工艺简单，生产企业较多，存在一定的竞争关系，利润水平趋于下滑，

而高纯度如95P型低聚木糖因生产企业较少，几乎不存在竞争，利润水平保持稳定。目

前国内规模较大、市场占有率较高的低聚木糖生产企业为龙力生物、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等，其中龙力生物产能4000吨为全

国最大，高纯度低聚木糖也是唯一的生产商。 

 
木糖醇市场启动早于低聚木糖，产业呈供过于求。功能性糖醇主要包括山梨醇、麦芽糖

醇、木糖醇、赤藓糖醇、异麦芽酮糖醇等，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，商品木糖醇主要是用玉米芯、甘蔗渣经水解制取木糖、木糖

加氢醇化、净化、结晶等工艺加工而成。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。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。我国生产木糖醇始于上世纪60

年代末，1980年后木糖醇提取工艺逐步成熟，2000年后，国际市场上木糖醇需求量剧

增，我国木糖醇产品依靠成本优势大举进入国际市场，2005年产量达到2.5万吨左右，

2007年出现产能过剩，木糖醇的出口数量由2000年的不足800吨发展到2007年的2.1万

吨。国际金融危机一度需求波动之后正在逐步恢复，2010年1-10月出口量为1.34万吨，

出口均价2523美元/吨，其中2010年10月出口价格已上升至2749美元/吨，不过从龙力

生物看，木糖醇2010年的毛利率仅8.5%。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。 

表 4、木糖醇主要生产企业情况 

公司 工厂 产能 产量 

丹尼克斯 2004年在河南安阳市设立子公司主要生产木

糖、木糖醇 

1.5万吨 约1万吨 

福田药业 1993年开始生产木糖醇，现在山东禹城、菏泽、

河北永清设有工厂 

4万吨 约2万吨 

浙江华康 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 

3万吨 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 

1.6万吨 约4000吨 

龙力生物  1万吨 8000吨 

数据来源：招股说明书 
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2、淀粉及淀粉糖：我要飞得更高 

延长产业链，拉高毛利。龙力科技不论淀粉业务还是淀粉糖业务在市场上占有的份额都

比较低，2009年淀粉产量为6.16万吨，占全国市场份额仅0.36%，其淀粉主要用于生产

淀粉糖和出售给保龄宝等企业去生产功能糖。由于淀粉和淀粉糖行业生产企业众多而且

产能都远在公司之上，因此在这个行业毛利率并不高，2010年龙力科技淀粉及淀粉糖

业务毛利率仅8%，而公司通过对玉米→淀粉→淀粉糖为主线的淀粉及淀粉糖产品链进

一步延长成玉米→淀粉→淀粉糖→晶体麦芽糖醇产品链，能使得毛利率大幅提高。晶体

麦芽糖醇、赤藓糖醇因技术复杂，生产企业较少，因而竞争相对较少，而毛利水平要高

于木糖醇。公司在延长产业链，生产晶体麦芽糖醇方面有着两个重要优势：成本和渠道。

我们认为不足之处在于规模尚小，糖醇产品较单一，该业务可与保龄宝的赤藓糖醇业务

比较。 

成本优势 

公司生产晶体麦芽糖醇全部用的是自产淀粉，这相对于从外面企业购买淀粉生产晶体麦

芽糖醇企业具有成本优势。 

1、自制淀粉成本比外购淀粉价格要低。淀粉生产过程为将玉米浸泡后磨碎，分离得到

液态淀粉乳，然后烘干成淀粉，包装后出售，如外购淀粉须重新液化调浆成淀粉乳才能

使用，自制淀粉为后续环节节省了淀粉乳的烘干、包装、运输、以及重新调浆等费用。 

2、自制淀粉的副产品如玉米纤维、玉米胚芽、玉米蛋白粉可外销。 

龙力生物科技公司现有8.52万吨淀粉产能、4万吨淀粉糖生产线，能够生产出充足的高

纯度麦芽糖浆，满足5,000吨晶体麦芽糖醇对1.6万吨高纯度麦芽糖浆的需求。这样公司

相对于外购淀粉的生产企业来说有成本优势。 

渠道优势 

2009年我国麦芽糖醇的总产量为4.62万吨，较2008年增长48.41%，但晶体麦芽糖醇的

产量较小，约为1.5万吨，且大部分用于出口。公司的国际贸易部门和子公司青岛世纪

龙力，一直从事自产淀粉糖、功能糖及贸易产品的出口业务，在国外功能性食品配料市

场已建立了广泛的客户群体和销售渠道，目前公司的海外客户已经遍布五大洲。通过公

司的贸易业务，公司采购其他企业的晶体麦芽糖醇对外出口，并通过参与国内外食品配

料展销会、论坛等形式，已掌握了部分稳定的生产型、贸易型客户，对美国、欧洲各国

的市场、客户有了一定了解。 

3、纤维素乙醇：理想很丰满，现实很骨感 

理想很丰满 

燃料乙醇可分为三代：第1代的粮食乙醇，以玉米、小麦等粮食为原料，第1.5代的非粮

乙醇，木薯、甘蔗、甜高粱、红薯等经济作物为原料，二者同属淀粉基乙醇，利用的是

原料中的淀粉或水解糖发酵。第2代的纤维素乙醇，以玉米秸秆、玉米芯等纤维素物质

为原料，先通过纤维素酶将原料中的纤维素转化为可发酵的糖类物质，然后再转化为乙
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醇，如果效能提升、这将大大节约粮食与土地资源。乙醇的用途则有食用、工业用、燃

料用等几种。燃料乙醇为无水乙醇经变性后，可与汽油混配作为汽车燃料使用，目前我

国销售的乙醇汽油、是汽油与燃料乙醇按照90:10的比例混合后的。燃料乙醇可替代石

油，它提高汽油的辛烷值、有效地提高汽油的抗爆性，它氧含量高、可帮助汽油完全燃

烧，减少对大气的污染。2009年我国秸秆产量在6.87亿吨，其中废弃焚烧掉的占35%

为2.36亿吨，这2.36亿吨理论上可以生产3933万吨纤维素燃料乙醇，麦肯锡与诺维信公

司2009年4月发布的研究报告称，到2020年我国纤维素乙醇可替代3100万吨汽油，减

少二氧化碳排放9000万吨。 

图 5：2009 年我国主要农作物秸秆资料利用状况 

 
资料来源：国家统计局2010年年鉴、中国可再生能源发展战略研究丛书——生物质能卷 

现实很骨感 

然而我国燃料乙醇的产量增长并没有想象中那么迅速，特别是第 2 代纤维素乙醇。阻碍

燃料乙醇发展主要有两个因素：成本和牌照；阻碍纤维素乙醇发展的，除此二者之外，

还有秸秆燃烧发电与之竞争原料资源，目前发改委确定，生物质发电上网电价统一执行

0.75 元/KWH。  

1、成本：不可承受之重 

纤维素生产燃料乙醇的技术其实早已攻克，并初步建立醇电联产和醇糖联产两种商业模

式，但是一直阻碍第二代燃料乙醇商业化生产的是它居高不下的成本问题。成本问题倒

不是指原材料成本，而是指发酵过程中需要的转化酶成本与能源成本。事实上，公司所

采用的玉米芯废渣较为便宜，成本仅26元/吨，此次公司募投后低聚木糖、食品级木糖、

木糖醇三者合计的产能将达到28000吨，生产带来玉米芯废渣22万吨左右，满足4万吨

乙醇生产没有问题。但每生产一吨燃料乙醇、酶的成本仍然不少于2000元，而影响酶

成本的关键在于预处理技术。 
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图6：玉米芯产业链图 

资料来源：招股说明书 

 

表5、纤维素乙醇的生产成本构成 
项目 2010年 2009年 

直接材料 52.71% 45.62% 

直接人工 1.50% 5.71% 

能源动力 30.52% 12.31% 

制造费用 15.27% 36.35% 

合计 100.00% 100.00% 

数据来源：招股说明书 

 

2、牌照：开往春天的地铁 

我国燃料乙醇行业实行严格的行业准入制度，已有5家企业获得燃料乙醇定点生产资格，

分别是河南天冠燃料乙醇有限公司、吉林燃料乙醇股份有限公司、中粮生化安徽公司（原

丰原生化）和中粮生化能源（肇东）有限公司4家企业主要以玉米、小麦生产粮食乙醇

（第1代），广西中粮生物质能源有限公司主要以木薯为原料生产非粮乙醇（第1.5代）。

其中中粮集团控股了三家公司，吉林乙醇为中石油控股、中粮参股，河南天冠由中石化

参股40%，可见股东背景是能否获得牌照的关键。龙力生物虽然生产的是第二代燃料乙

醇，并在2009年就向国家发改委递交了申请，但是至今也没有获得国家的批准。当然，

即便按公司达产后6万吨的产能，规模仍与五家定点公司相去甚远，生产成本过高，这

可能也是拿不到牌照的原因，因此对于牌照能否在短期内获得审批通过，我们并不乐观。 

没有牌照意味着公司生产的乙醇只能以工业乙醇出售，而工业乙醇行业是个完全竞争行

业，产品吨价较燃料乙醇低了1000多元，其下属子公司龙力乙醇2010年度亏损455万元。

有了牌照，不仅销售价格提升，国家还能给予一定的补贴，当然这个补贴也随油价波动。

以中粮生化安徽公司为例，2010年获得每吨1659元的财政补贴，较2009年减少了

396.57元/吨，国家对第一代乙醇企业的补贴逐年减少，主要原因有两个：一是油价的

不断上涨以及出厂价改为与93#汽油挂钩，使得企业盈利状况已经获得较大改善，二是

为了保证饲料行业的用粮，国家对玉米深加工行业进行限制。预计在2013年左右国家

会取消对第一代燃料乙醇的补贴。对于第二代燃料的补贴虽然很早就提出，但是一直迟
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迟不能出台，目前美国对于纤维素乙醇的补贴标准为1美元/加仑，折合人民币约2150

元/吨，参照第一代燃料乙醇的补贴标准和美国对纤维素燃料乙醇的标准，预计我国对

纤维素燃料乙醇的补贴标准在750－2000元/吨之间。 

对于龙力生物纤维素燃料乙醇业务，未来我们将继续跟踪牌照的取得进度、补贴标准的

出台，以及预处理技术的提高，如果成功转为燃料乙醇销售，项目盈利没有问题，我们

预计吨利将提高1875元（1200元价格提升+750元财政补贴+300元增值税返还+250元

消费税返还+500元酶成本下降－500元乙醇变性的制造费用－625元所得税），该业务将

可以实现吨盈利500-1000元。 

 

三、公司竞争力分析：内练一口气,外练筋骨皮 

内练一口气——技术力量是保障 

业内对公司的评价为中国企业中难得的非常重视研发的企业，公司与中国农业大学合

作，与2001年取得低纯度低聚木糖生产工艺的专利技术，填补了国内空白。经过独立

研发，公司掌握了核心的低聚木糖酶解和膜分离技术，从而可以提炼出高纯度低聚木糖

产品，于2004年独自申请了国家发明专利，从而较早地在行业内建立了技术优势，该

技术获得2006年度国家技术发明奖二等奖。通过不断的技术改进，公司低聚木糖生产

工艺始终处于行业领先水平，在高纯度低聚木糖产品上的优势地位明显。公司的95%以

上高纯度低聚木糖生产技术，除日本三得利公司外一般生产企业很难掌握，在高端产品

市场几乎不存在竞争。同时公司还是《低聚木糖》行业标准的主起草单位，在低聚木糖

行业一直保持领先地位。龙力生物生产的低聚木糖产品是十年来食品配料行业被批准的

第一个新资源食品。另外，公司积极开展低聚木糖终端产品的技术研发，已取得或申请

已被受理的低聚木糖应用方面的发明专利共9项，公司最近三年研发的投入一直占营业

收入的3%以上，本次募投的项目中也有近5000万投入到功能糖综合研究开发中心项目

上，对研发的重视保证了公司技术营销模式的开展。 

表6、公司主要产品价格成本对照 

单位：万元 2008 2009 2010

研发投入 2,047.26 2,605.71 2,711.90

营业收入 66,517.40 71,393.31 88,475.87

研发投入占比 3.08% 3.65% 3.07%

资料来源：招股说明书 

外练筋骨皮——市场推广是关键 

低聚糖作为功能糖的一种，有着很多的优点，那么为什么各个国家发展的状况会不一

样？为什么会有的国家能够比较快，有的国家比较慢。为什么不同种类低聚糖之间发展

也不一样？欧美低聚果糖的产量比较大，日本中国低聚异麦芽糖产量比较大？其关键是

市场推广。 

1、渠道优势 

公司作为国内最早实现低聚木糖工业化生产的企业，2001年即开始从事低聚木糖产品
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的研发、生产和销售，通过不断探索市场应用领域，目前已在保健食品、动物食品、功

能食品、乳制品等行业拥有了稳定的客户群体，建立了技术水平高、开拓能力强的低聚

木糖销售团队，目前已形成华东、华南、华北、华中及东北五个销售大区，覆盖全国所

有省份的销售网络。 

2、个案带动、技术营销 

公司高度重视核心客户的开拓和维护，通过核心客户的示范作用，采用个案带动、技术

营销等方式。公司低聚木糖在进入某一行业时，一般首先与行业内的优势企业合作，通

过研发合作等形式，对企业的现有产品进行升级换代，或共同研发新产品，从而顺利成

为客户的低聚木糖产品的供应商。由于现有客户的示范作用，公司通过个案营销的方式

向下游行业其他企业展开技术营销。下游企业出于竞争的需要，必须不断升级产品，紧

密跟随优势企业的步伐，引导其他企业使用公司的低聚木糖产品进行产品升级，取得了

良好的效果。2010年对最大客户箭牌中国公司实现5043万元销售，销售占比4.74%。 

3、品牌塑造 

公司注重龙力牌低聚木糖产品的品牌建设，十年来投入大量资源，凭借产品的高品质，

使公司已成为中国低聚木糖产品的标杆型企业，2007年8月“龙力”商标即被国家工商

总局认定为“中国驰名商标”，龙力牌低聚木糖被国家公众营养与发展中心推荐为营养

健康倡导产品。2007年龙力牌低聚木糖产品被山东省名牌战略推进委员会和山东省质

量技术监督局共同认定为“山东名牌产品”，在功能性食品配料企业中具有广泛的知名

度。 

 

四、募投项目分析 

本次 IPO 发行募集资金净额为 9.27 亿元，超募 5.8 亿元。募投项目全部围绕着功能糖

产品的发展，以打造“玉米全株产业链”为发展目标，发展循环经济。 

 

表 7、公司募投项目表 

序号 项目 
投资总额 

（万元） 
建设期 

预计销售收入 

（万元） 

预计净利润

（万元） 

1 年产 6,000 吨低聚木糖建设项目 11,031.17 1 年 39,738.00 7,481.30

2 精制食品级木糖及结晶阿拉伯糖联产项目 8,982.24 1 年 22,080.00 4,609.50

3 年产 5,000 吨晶体麦芽糖醇项目 7,632.31 1 年 12,100.00 2,228.68

4 沼气发电项目 1,993.39 6 个月 1,431.60 391.46

5 功能糖综合技术研究开发中心项目 4,989.07 1 年

 合计 34,628.18

资料来源：招股说明书 

募投项目将满足客户对产品剂型、含量的差异化需求，突破产能瓶颈，保证公司在低聚

木糖行业领先的地位。公司在招股说明书中称，过去 3 年以来低聚木糖的销量（折标）

从 2008 年的 2,849.51 吨增长到 2010 年 3,358.54 吨，复合增长率为 17%，产能利用

率已提高至 84.82%，按照此增长率，今年就将遇到产能的瓶颈；同时低聚木糖产品结

构不断优化，高端产品 70P 和 95P 的销量增长迅速，70P 产品 2008 年销量为 299.50
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吨，2010 年为 453.97 吨，增长率为 51.52%，95P 产品 2008 年销量为 292.48 吨，2010

年为 478.28 吨，增长率为 63.53%。公司现有生产线在 2004 年建成，已经不能满足客

户对低聚木糖更高、更差异化的需求，且产能已基本饱和，若不新增将成为未来增长的

瓶颈。本次募投项目将会增加 6000 吨产能，总产能达到 10000 吨，将会在较长的一段

时间内有效缓解产能压力。 

募投项目将满足客户对功能糖的多样选择，延长公司的产业链。公司募投的项目生产的

木糖、阿拉伯糖、晶体麦芽糖醇都属于功能糖产品，目标客户一致，因此可以实现销售

渠道共享。同时由于不同功能糖在理性指标存在差异，已经有一些下游客户尝试将各种

功能糖配合起来使用，因此公司在延长产业链，提高毛利的基础上，也满足了客户对功

能糖的多样选择，可谓一举两得。 

 

表 8、募投项目前后相关产品产能变化情况 

单位：吨 低聚木糖 食品级木糖 阿拉伯糖 晶体麦芽糖醇 合计

现有产能 4000  - 4000

募投增加产能 6000 8000 200 5000 19200

合计 10000 8000 200 5000 23200

资料来源：招股说明书 

募投项目符合公司一贯注重研发的理念，有助于公司继续保持技术优势，发展循环经济。

本次募投项目功能糖综合技术研究开发中心项目以“培育创新主体完善技术平台、突破

关键技术、提升创新能力”为项目建设目的，以更好平台吸引人才，为公司以功能糖为

产业基础逐步延伸玉米全株产业链，完善公司生物质综合利用的循环经济模式提供技术

保障，从而最终实现循环经济的崇高目标。 

 

五、盈利预测 

未来三年的盈利预测关键假设如下： 

1、低聚木糖未来仍是公司利润的主要来源。公司新增的产能预计 12 年下半年将逐步

达产， 14 年将全部达产，达到 10000 吨，2011 至 2014 年销量预计分别为 4000 吨、

4433 吨、6000 吨、7500 吨。 

我们预计低聚木糖毛利率逐步下行，主要受吨价走低影响，而成本相对稳定。1）吨售

价预计在未来三年继续走低，原因有二，一是过去的三年公司产品的吨售价逐年下降，

由于项目建成后销售的压力比较大，为了使低聚木糖在和其他低聚糖的竞争中不落下

风，我们预测价格的下降趋势仍将持续，二是未来的部分销量会由新增客户带来，而新

增客户有个免费试用期。2）预计吨成本在 26000 元左右波动，但是成本内部构成有比

较大的变化，可能呈现两升两降：玉米芯成本、能源动力将上升，制造费用、酶成本将

下降。玉米芯采购价格去年上涨幅度最大，吨价上涨了 351 元达到 773 元，不过公司

通过改进工艺，吨使用玉米芯成本仅仅上涨 3%，玉米芯有 300 公里的经济运输半径，

禹城作为功能糖城，对玉米芯的争夺会使得玉米芯价格居高不下，公司只能内部挖潜来

消化，预计吨玉米芯的成本年均上涨 5－10%。能源动力方面，尽管有募投的沼气发电

项目助益，但总体成本仍可能小幅上升。 
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表9、低聚木糖成本分项预测 

单位：元/吨 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

制造费用 2848 5115 3053 3000 2800 2600 2400 

直接人工 1252 1900 1038 1200 1200 1200 1200 

直接材料-酶制剂 3127 2531 1725 1500 1200 1000 800 

直接材料-玉米芯 5911 6762 6989 7700 8200 8600 9000 

能源动力 4096 6106 6931 7000 7400 7400 7400 

直接材料-其他辅料 5644 3937 5354 5400 5400 5400 5400 

合计成本 22878 26351 25089 25800 26200 26200 26200

资料来源：招股说明书、招商证券研究所 

2、精制食品级木糖、阿拉伯糖以及晶体麦芽糖醇更类似于现金牛业务，未来发展主要

靠自身量的提高以及龙力这个品牌使得三者的渠道可以共享带来的平均渠道成本较低，

对于精制食品级木糖、阿拉伯糖以及晶体麦芽糖，我们预计未来产能在达产后，利用率

能够逐步提高到 80%左右，毛利率略低于 20%。 

3、超募资金将有效降低公司的财务费用。经过我们财务预测模型的分析，该收益将是

影响 2012 年业绩增量部分最重要的一块。 

4、公司在未来可以继续享受高新技术企业15%的所得税率优惠，另外，按照税法规定

公司产品出口业务享受一定的“免、抵、退”增值税优惠也将继续保持。 

5、我们的盈利预测中没有考虑纤维素乙醇项目获得燃料乙醇的政策准入。 

表10、销售收入结构预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

设计产能（吨）   

低聚木糖 4000 4000 4000  5800 8800 

木糖及阿拉伯糖  2400 6400 

晶体麦芽糖醇  1500 4000 

淀粉 85200 85200 85200  85200 85200 

木糖醇 10000 10000 10000  10000 10000 

纤维素乙醇 18000 60000 60000  60000 60000 

销量（吨）   

低聚木糖 3108 3359 4000  4433 6000 

木糖及阿拉伯糖  1600 4800 

晶体麦芽糖醇  1000 3000 

淀粉 81037 63548 80000  80000 60000 

木糖醇 6248 7892 8500  8500 8500 

纤维素乙醇 1243 34493 42000  51000 60000 

价格（万元/吨）   

低聚木糖 7.44 7.11 6.80 6.80 6.40

木糖及阿拉伯糖  2.76 2.76

晶体麦芽糖醇  2.50 2.50

淀粉 0.19 0.24 0.28 0.30 0.30

木糖醇 1.82 1.59 1.69 1.70 1.70

纤维素乙醇 0.50 0.47 0.50 0.50 0.50
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销售收入合计 809.9 1063.8 1247.9  1393.5 1561.0 

低聚木糖 231.1 238.9 272.0  301.5 384.0 

木糖及阿拉伯糖  44.2 132.5 

晶体麦芽糖醇  25.0 75.0 

淀粉 157.1 149.9 224.0  240.0 180.0 

木糖醇 113.8 125.7 143.7  144.5 144.5 

纤维素乙醇 6.3 161.3 210.0  255.0 300.0 

商业 200.6 211.7 222.2  233.3 245.0 

其他 101.0 176.4 176.0  150.0 100.0 

合计收入增长率 13% 31% 17% 12% 12%

低聚木糖 8% 3% 14% 11% 27%

木糖及阿拉伯糖   200%

晶体麦芽糖醇   200%

淀粉 47% -5% 49% 7% -25%

木糖醇 -3% 10% 14% 1% 0%

纤维素乙醇 2473% 30% 21% 18%

毛利合计 191.3 241.3 269.3  318.7 380.3 

低聚木糖 148.5 154.5 168.8  185.3 226.8 

木糖及阿拉伯糖 0.0 0.0 0.0  7.4 24.5 

晶体麦芽糖醇 0.0 0.0 0.0  4.0 13.5 

淀粉 5.8 11.6 12.0  16.0 12.0 

木糖醇 2.8 10.7 11.9  17.0 17.0 

纤维素乙醇 (1.4) 19.1 29.4  35.7 42.0 

商业 18.3 20.0 22.2  23.3 24.5 

毛利增长率 -0.5% 26.2% 11.6% 18.3% 19.3%

低聚木糖 5.9% 4.0% 9.2% 9.8% 22.4%

木糖及阿拉伯糖   232.6%

晶体麦芽糖醇   237.5%

淀粉 -23.8% 99.9% 3.6% 33.3% -25.0%

木糖醇 -56.0% 279.6% 11.1% 42.9% 0.0%

纤维素乙醇 -1422.8% 54.1% 21.4% 17.6%

毛利率 23.6% 22.7% 21.6% 22.9% 24.4%

低聚木糖 64.3% 64.7% 62.1% 61.5% 59.1%

木糖及阿拉伯糖  16.7% 18.5%

晶体麦芽糖醇  16.0% 18.0%

淀粉 3.7% 7.7% 5.4% 6.7% 6.7%

木糖醇 2.5% 8.5% 8.3% 11.8% 11.8%

纤维素乙醇 -23.0% 11.8% 14.0% 14.0% 14.0%
资料来源：招股说明书、招商证券研究所 

 

六、估值与投资建议 

功能糖属于朝阳产业，随着市场推广的不断深入，以及人们对于健康饮食的不断追求，

功能糖将具有一个美好的前景。公司主要利润来源的低聚木糖，虽然是低聚糖里起步比

较晚的产品，但是由于其独有的优势，未来市场巨大，龙力生物科技作为这个行业的领
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头羊将最大程度上受益于这个行业的未来快速发展。随着上市后新募集项目的投产，公

司不但能够继续保持低聚木糖的领先优势，而且新增的功能糖品种将使得公司在未来的

竞争中可以使用组合拳。 

公司业绩增长主要看两点：一是看明年财务费用的节约，二是纤维素乙醇项目能否获得

国家补贴，而低聚木糖虽是主要利润支柱，未来市场空间也不错，但短期增速难快。以

2012 年业绩、25－30 倍 PE 定位，一年后的目标位为 19.4～23.2 元，新股上市定位高，

值得关注，但暂不推荐。 

风险因素：低聚木糖毛利率下降风险；募投项目产能利用率不足。 

表 11、可比公司估值 

股票代码 公司名称 股价 PE 

600298 安琪酵母 36.17 32.9 

002286 保龄宝 19.78 49.5 

300149 量子高科 13.04 86.9 

数据来源：WIND，注：价格为 8 月 5 日收盘价 

 

图 7、食品饮料行业历史PEBand   图 8：食品饮料行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心；2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 

3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和；4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 

 

 

参考报告： 

1、《保龄宝－食品饮料行业背后的“军火商》2009/8/18 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 537 434 1112 922 864 营业收入 810 1064 1248 1393 1561 
现金 298 191 813 593 501 营业成本 619 823 979 1075 1181 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 8 15 22 25 28 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 22 39 56 70 94 
应收款项 54 56 62 69 78 管理费用 45 57 69 77 86 
其它应收款 9 11 13 14 16 财务费用 40 31 9 (14) (11)
存货 168 153 196 215 236 资产减值损失 (10) (0) (0) (0) (0)
其他 7 23 28 31 34 公允价值变动收益  0 0 0 

非流动资产 670 736 765 1073 1139 投资收益 1 0 0 0 0 
长期股权投资 3 3 3 3 3 营业利润 88 100 114 162 184 
固定资产 503 597 603 870 899 营业外收入 7 8 8 9 9
无形资产 30 70 93 133 170 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 135 67 67 67 67 利润总额 94 108 122 171 193 

资产总计 1207 1171 1877 1995 2004 所得税 14 17 19 26 30 
流动负债 378 336 49 170 58 净利润 80 91 103 144 163 

短期借款 328 220 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 0 0 
应付账款 25 23 27 30 33 母公司所有者净利润 80 91 103 144 163 
预收账款 4 14 16 18 19 EPS（元） 0.57 0.65 0.55 0.77 0.88 
其他 21 80 6 122 6    

长期负债 288 200 200 84 84 主要财务比率   

长期借款 223 116 116 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E

其他 65 84 84 84 84 年成长率   
负债合计 666 536 249 253 142 营业收入 13% 31% 17% 12% 12%

股本 140 140 186 186 186 营业利润 25% 14% 13% 42% 14%
资本公积金 333 334 1214 1214 1214 净利润 20% 14% 13% 40% 13%
留存收益 68 161 228 341 461 获利能力   
少数股东权益 1 0 0 0 0 毛利率 23.6% 22.7% 21.6% 22.9% 24.4%

母公司所有者权益 540 635 1628 1742 1862 净利率 9.8% 8.5% 8.2% 10.4% 10.5%
负债及权益合计 1207 1171 1877 1995 2004 ROE 18.0% 15.4% 9.1% 8.6% 9.1%
    ROIC 9.8% 10.6% 5.9% 6.7% 7.9%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 55.2% 45.8% 13.3% 12.7% 7.1%
经营活动现金流 296 174 124 172 207 净负债比率 46.8% 35.0% 6.2% 5.8% 0.0%

净利润   103 144 163 流动比率 1.4 1.3 22.6 5.4 14.8 
折旧摊销   61 68 84 速动比率 1.0 0.8 18.6 4.2 10.8 
财务费用   9 (14) (11) 营运能力   
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.7 0.9 0.8 0.7 0.8 
营运资金变动   (49) (27) (30) 存货周转率 3.2 5.1 5.4 5.2 5.2 
其它   0 0 0 应收帐款周转率 11.8 19.3 21.4 21.2 21.2 

投资活动现金流 (265) (97) (90) (376) (150) 应付帐款周转率 13.5 34.2 37.3 37.8 37.9 
资本支出   (90) (376) (150) 每股资料(元)   
其他投资   0 0 0 每股收益 0.57 0.65 0.55 0.77 0.88 

筹资活动现金流 (31) (184) 588 (17) (149) 每股经营现金 2.12 1.24 0.67 0.92 1.11 
借款变动   (294) 0 (116) 每股净资产 3.87 4.54 8.73 9.34 9.99 
普通股增加   47 0 0 每股股利 0.19 0.19 0.19 0.17 0.23 
资本公积增加   880 0 0 估值比率   
股利分配   (36) (31) (43) PE 52.2 45.8 53.9 38.4 34.0 
其他   (9) 14 11 PB 7.7 6.6 3.4 3.2 3.0 

现金净增加额 0 (107) 622 (221) (92) EV/EBITDA 14.5 12.5 12.9 10.9 9.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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