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星河生物（300143）：年报点评 

业绩增速放缓，未来看新项目投产情况   
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 业绩低于市场预期。公司今日公布年报显示，2011年全年，

公司实现营业收入2.08亿元，同比增长23.60%；实现净利润

0.59亿元，同比增长39.44%；每股收益0.40元，低于此前市

场预期值0.48元。 

 营收增速放缓，毛利率下滑。2011年公司产能释放较快，分

品种来看，金针菇产能从10年的10600吨增加至13000吨，真

姬菇产能从10年的2000吨增加至3700吨，白玉菇产能从10

年的450吨增加至700吨，增长幅度分别达到23.6%、85%和

55.6%，公司基本上实现零库存，但价格的下降稀释了部分

产量的增长，全年营收上涨了23.5%。但由于真姬菇和白玉

菇产能扩张较快，带来了成本快速上升，叫上年同期增长

37.62%，导致全年综合毛利率下滑6.34个百分点。 

 募投项目投产将带来产能增加。公司2010年上市后募投项目

将在今年内完成，其中主体项目“韶关食用菌生产线整体技

术改造”项目预计在今年5月份投产，该项目设计产能为全

年8030吨，预计年内能实现产能的60%-70%来看的话，2012

年新增产能为4818吨-5621吨，取平均值大概在5220吨，较

2011年的产能17400吨增长了30%，2013年全部投产后产能将

会达到25430吨，综合来看，未来两年产能复合增长率达到

21%。 

 未来销售区域有待扩张。公司目前的业务主要集中在华南地

区，进一步增长空间有限，公司规划未来拓展京珠高速上的

一些省市的市场，随着消费者对于膳食的要求进一步提高，

我们认为未来如果合理开发，增长前景将会值得期待。预计

2012、13、14年eps分别为0.59、0.85和1.11元。对应的动

态市盈率分别为26、18和14倍。我们给予“增持”评级。 

 风险提示：天气异常导致产量下降 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作

建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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