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产品价格回落、产能扩张延续 
——星河生物（300143）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

2011 年度，公司实现营业收入 207,569,407.92 元，同比增长 23.60%；

实现利润总额 63,857,172.58 元，同比增长 50.03%；实现净利润

58,849,583.37 元，同比增长 39.44%，基本每股收益 0.40 元，拟每 10 股

派发现金股利 2 元(含税)。 

点评： 

 成本上升价格下降使毛利下降，政府补贴主力盈利增长：受产品售

价下滑以及原材料及工资等成本上涨影响，公司的综合毛利率下降

了 6.34 个百分点至 38.17%，但由于销售量的大幅增加，抵消了部分

成本上涨带来的经营压力；同时，辉县市财政拨付投资奖励资金

2080.19 万元全部计入当期营业外收入，占 2011 年全年净利润的

35.35% 

 产能增长较快、未来产能扩张速度有增无减：截止到 2011 年 12 月

31 日日产鲜品食用菌约 60 吨，总产量由 2010 年的 14,198 吨提高到

2011 年约 18,720 吨，同比增长了 28.65%，随着募投项目在 2012 年

的逐步建成投产，2012 年的产能和产量均将大幅增长，公司预计 2012
年食用菌年总产量由 2011 年的 18,266 吨提高到 26,800 吨，日均生

产约为 90 吨，同比增幅在 50%左右。公司预计韶关食用菌生产线整

体技术改造项目 2012 年二季度投产，塘厦食用菌工厂化生产线扩建

项目 2012 年三季度末投产。2013-2014 年的新增产能将集中于控股

子公司西充富联建设项目和新乡星河公司的建成投产，产能增长有

望保持在年均 30%以上。 

 研发费用增长较快，有利于降低成本和储备新产品：报告期内，公

司研发费用总额为 5,243,462.06 元，占母公司营业收入的 4.30%，同

比上年度增长 56.90%。目前公司主要产品包括金针菇、真姬菇和白

玉菇三种鲜品食用菌，产品相对单一，增大研发力度，确保新品储

备及推出，同时改进生产配方和工艺，降低生产成本。 

 风险提示：杂菌感染、产品价格下跌、债务融资引发财务费用快速

上升。 

 盈利预测：预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.48 元、0.71 元，

对于的动态市盈率分别为 32.5 倍、22.0 倍。 

 

 

 

 

公司研究报告/年报点评 2012 年 2 月 24 日 

分析师 

梁从勇 
执业证号：S1250511110003  
电话：010-57631180 
邮箱：lcyong@swsc.com.cn 
 

 

市场表现 
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市场数据 

总市值（百万元）：               2299.44

流通市值（百万元）：              1330.93

总股本（百万股）：                147.40 

流通股本（百万股）：               85.32

12 个月最高：                     79.98

12 个月最低：                     11.29

十大流通股东（%）：                51.19
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图 1：公司综合毛利率 
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数据来源：西南证券研发中心 

图 2：公司产品构成 
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图 3：公司产品产量及其增速 
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图 4：公司研发费用 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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