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投资者关系活动

类别 

 

√特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观            □其他 

参与单位名称及

人员姓名 

2022 年 3 月 23 日上午线上调研参会名单：海通化工（刘

威、张翠翠）、凯辉基金（朱紫天、古心宇、吴泽阳）； 

时间 2022 年 3月 23 日 

地点 线上会议 

上市公司接待人

员姓名 

张国刚、李发财、张锋锋、耿新宇、孙文佳、郭昱良； 

投资者关系活动

主要内容介绍 

首先进行了公司基本情况介绍： 

保龄宝生物股份有限公司成立于 1997 年，经过二十余年

的发展，已成为国内领先的全品类功能糖制造服务商，公司

业务聚焦功能糖的研发、制造及提供应用解决方案，形成了

完整的“淀粉—淀粉糖—功能糖—功能糖醇—医药原辅料—

益生元终端”的全产业链产品结构。 

公司秉承“为耕者谋利，让食者健康，以生物技术创造

美好生活”的企业使命，以全产业链优势、核心功能糖技术

研发优势和高质量管理优势，以健康为先，以市场为导，不

断创新研发有益大众健康的产品。公司凭借技术研发实力和

市场准确定位，具备行业应用解决方案能力优势，健特生物

的“脑白金”、乐百氏的“健康快车”、蒙牛的“益菌因

子”及元气森林“网红气泡水”都是公司与客户合作的应用

解决方案经典案例。 



伴随中国老龄化趋势以及三高一超、肠道健康问题，消

费者控糖意识提升，最近五年，全球蔗糖消费量增幅趋缓，

年均复合增速不到 1%，而与此同时，低糖或无糖产品平均复

合增速为 20%以上。健康甜味剂替代蔗糖正处于快速深化阶

段，代糖产业迎来爆发的窗口期。中共中央、国务院印发的

《“健康中国 2030”规划纲要》提出推进全民健康生活方式

行动，到 2030 年，健康产业规模显著扩大。公司一直紧跟国

家产业政策发展的要求，积极响应发展健康产业的倡议，坚

持“大众食品功能化，功能食品大众化”产品理念，继续深

耕功能糖产业，通过不断加强生产管理、营销管理、组织管

理和市场管理，推进公司三万吨赤藓糖醇、三万吨阿洛酮糖

及应用解决方案研发中心项目三个项目的建设，不断提升公

司核心竞争力，创造更多健康功能元素，实现公司可持续发

展。 

之后与投资者进行了深入的交流： 

Q&A 交流问题纪要 

Q：赤藓糖醇有价格变动，公司的其他主要产品比如说淀粉

糖、果葡糖浆的价格变动是什么情况? 

A：市场价格形成和波动主要受三个关键因素影响，一是市场

竞争情况，二是市场整体的供求关系，三是生产成本和技术

的差异性。 

果葡糖浆在公司过去的发展过程中无论是在现金流还是

业务规模方面都给公司业绩起了一个很大的支撑作用，早期

也是高毛利的产品。一方面随着市场竞争的加剧，这款产品

目前处于红海市场，毛利率非常低，另一方面产品价格受原

料影响较大，原材料是玉米、玉米淀粉，所以玉米、玉米淀

粉的价格波动也会直接影响产品的生产成本，进而最终影响

产品的销售价格。 

益生元中的低聚果糖：低聚果糖的主要原料是蔗糖，相



对来说以蔗糖为原料的低聚果糖最终销售价格受原料的波动

影响不大。另一方面，低聚果糖毛利率相对较高，它的应用

领域主要是在一些保健食品和婴儿配方奶粉中，这些行业的

质量要求比较高，低聚果糖毛利率比较高，受原材料影响不

是太大。 

膳食纤维：主要包括聚葡萄糖和抗性糊精。抗性糊精是

以淀粉为原料的，聚葡萄糖是以一水葡萄糖为原料的。抗性

糊精毛利率比较高，目前市场需求规模在不断地增长，下游

厂商对该产品需求旺盛。过去国内的企业在国际市场和国内

市场，相对来说参与竞争不充分，但是这两年随着国内的技

术不断发展，抗性糊精无论在国内市场还是国际市场，需求

量都是在快速增加。目前抗性糊精的竞争不激烈，市场价格

还是比较高的。另一方面，从原料端来说，无论是淀粉还是

一水葡萄糖，对产品实际利润率影响不是太大，所以能够保

持一个比较好的毛利。 

阿洛酮糖：从全球来讲，这个产品还是比较新的产品。

一是目前虽然产品已经投放市场，但是在技术方面能挖掘的

潜力还是比较大。基于新产品上市的原因，目前阿洛酮糖处

于一个比较高的销售价格。从市场需求的阶段性来说，目前

是供需失衡，所以价格比较高。二是生产成本角度，目前处

于技术不断优化的过程中，在转化率、工艺技术不断优化后

成本会有大幅的下降，终端的销售价格也会下降。在未来的

几年该产品毛利率还是有保障的。 

Q:保龄宝是偏应用研发，偏应用解决方案的企业，还是仅仅

产业链协同的企业？ 

A：保龄宝这两点其实都有。一方面，保龄宝形成了完整的

“淀粉—淀粉糖—功能糖—功能糖醇—医药原辅料—益生元

终端”全产业链体系，从这个角度来讲，我们是一个产业链

协同的一家公司。从原料角度来看，公司的赤藓糖醇、果葡



糖浆、低聚异麦芽糖和阿洛酮糖等产品是以玉米或淀粉为初

始原料进行生产的，相对较以产业链中间产品为初始原料的

企业有成本优势，从产业链上游到下游，我们配套都比较完

整。 

另一方面，保龄宝自创立之初一直到现在，我们对于行

业下游客户的品牌影响力，很大程度上除了企业诚信、可持

续发展等战略层次因素，从市场客户端来看，客户更加看重

保龄宝的应用解决方案能力。解决方案能力体现在几个方

面：第一，产品做出来以后功能是什么样的；第二，能够配

套客户去做一些应用研究，配方设计，产品开发；第三，对

于规模很大的下游客户公司，我们主要是协同的作用，但是

对于一些中型规模的公司，我们会从客户在产品如何进行市

场定位，产品市场定位倒推产品配方设计、产品成本管控等

更偏向于应用解决方案的领域进行协同合作。从这个角度来

看的话，其实在下游客户的定位中，保龄宝更偏向于应用开

发，是做应用解决方案的一家公司。 

保龄宝发展方向也更多的是偏向于解决方案，因为单独产

业链未来对市场的价值贡献不是太大，特别是一些利润比较

高的一些产品。如果没有差异化，没有技术创新，仅仅靠产

业链的话，是很难在市场上获得很大且长期的收益。公司未

来也会在这个解决方案方面投入更大的精力。 

Q：国内预计阿洛酮糖 2023 年末或 2024 年才会批复，阿洛酮

糖的未来展望？ 

A：一方面，从阿洛酮糖的增长路径进行分析： 

①饮料行业，公司预计未来减糖领域主要是低糖，像未

来饮料行业规模更大的是低糖产品，阿洛酮糖未来的规划是

用液体阿洛酮糖替代饮料中的果葡糖浆和蔗糖； 

②焙烤行业，焙烤行业用糖量非常大，也是消费者消费

产品中含糖量最高的行业，行业的专家都在考虑焙烤行业如



何减糖，但目前还没有很好的方案，但阿洛酮糖恰好有它需

要的特点，阿洛酮糖的能量接近于 0，口感和蔗糖类似，还

具有美拉德反应。液体阿洛酮糖应用在焙烤中，成本不会增

加太多的同时，糖占比会下降很多； 

③乳品、保健品行业，阿洛酮糖作为低能量糖源使用； 

随着酶转化率的提升，阿洛酮糖价格下降到合理水平，

使用量大幅提升后，阿洛酮糖会广泛应用在各个食品饮料领

域，未来估计会达到百万吨的需求规模。 

Q：赤藓糖醇作为低倍甜味剂和三氯蔗糖进行复配。国外公司

好像更多的是把安赛蜜，阿斯巴甜进行复配。赤藓糖醇国外

用量较少，是什么原因导致的？ 

A：关键是成本因素。安赛蜜、阿斯巴甜这些原料的成本相对

来说是比较低的，而且口感也不错，也属于成熟的高倍甜味

剂。包括目前的天然高倍甜味剂如：甜菊糖和罗汉果苷，目

前市场售价较高，这样，高价格致使消费人群受限，未来随

着技术成熟，成本下降，下游客户接受度也会提高。高倍甜

味剂单独使用，均有一定程度的后味，前甜也相对较差，配

合健康填充型甜味剂赤藓糖醇使用，正可弥补其缺点，完美

拟合蔗糖的口感。 

国内赤藓糖醇使用受消费升级的影响，在元气森林带动

下，赤藓糖醇广泛在零糖清凉型饮料中使用，成本远比仅仅

使用高倍甜味剂高，但功能性及口感也远远胜出，用户体验

也极好。 

Q：海外大客户公司供应商认证周期非常长，而且只要进到他

的供应商体系里面，供应量是非常稳定的。如何看待国内企

业，在降成本压力下更新供应商的情况？ 

A：国内许多优秀企业，也更多的是选择优质的，能够提供可

持续创新服务，能和公司共同成长的供应商，保证公司供应

链的稳定性。特别是食品饮料行业，下游客户对食品安全的



关注度是非常大的。企业品牌达到一定的程度以后，食品质

量及安全的关注直接影响企业的长久经营。国内外的大企

业，对供应商没有经过长时间，比如一到两年的认证，是不

会轻易进入其供应商名单，企业进入后，每年都要有严苛的

年检程序。这些大食品饮料公司是不会轻易更换供应商，同

时这些公司在食品安全、产品质量，原料选择上都是比较慎

重的，同样产品销售也能有一个较高的价格。 

Q：为什么公司毛利率比同行要低？投资回报率也比较低？ 

A:从产品结构细分来看并不是这样，从保龄宝的发展历程来

看，公司是 1997 年注册成立，第一款产品是低聚异麦芽

糖，大家都知道的健特生物的脑白金、乐百氏和娃哈哈产品

中用的都是低聚异麦芽糖，用于改善肠道菌群健康, 毛利率

是非常好的。 

后来，为了更好的服务客户和企业的发展需要，公司上

了果葡糖浆产品线。在当时，产品利润比较可观，随着市场

竞争加剧和供需情况发生变化，产品的毛利率也逐渐降低。

在保龄宝产品结构里面，淀粉糖中果葡糖浆占的比重是比较

高的。 

公司的低聚异麦芽糖，低聚果糖、抗性糊精和聚葡萄糖

这些产品，毛利率都非常不错，基本上都在 25%以上。 

公司投资回报率偏低，主要是由于公司产品结构中毛利

率较低的产品影响了整体的投资回报率。从 2021 年开始，

保龄宝开始调整优化，一是维持低端毛利产品包括果葡糖浆

现有的产能。同时更好的优化配套客户需要，优先服务长期

的、稳定的、有利润空间的核心客户。二是公司将淀粉糖中

果葡糖浆原料玉米和淀粉等做了套期保值，减少产品利润受

原料价格波动的影响，三是公司益生元、膳食纤维产品本身

市场的需求增量也是不错，公司进一步扩大了这些产品的产

能规模。通过以上调整，逐步优化了产品结构，使投资回报



率得到提高。从已经公告的 2022 年 1-2 月的业绩数据和

2021 年业绩快报，可以看到公司的业绩较之前有了很好的改

变。 

过去公司的投资回报率低，其实主要是我们的产品结构

的历史原因造成的，公司未来将持续调整优化，提升投资回

报率。 

附 件清单 （如

有） 

 

日期 2022 年 3月 23 日 

 


