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事件：2011 年年报发布及 2012 年 1 季度业绩预告 

星河生物（300143.sz）24 日发布 2011 年公司年报及 2012 年 1 季度业绩预告。其中，1）关于 2011 年公司业绩，

公司全年实现营业收入 2.075 亿元，同比增长 23.6%；实现利润总额 0.638 亿元，同比增长 50.03%；实现净利润

0.588 亿元，同比增长 39.44%。2）关于 2012 年 1 季度业绩，预计 2012 年 1 季度，归属于上市公司股东的净利

润为 590 万元-950 万元，同比下降 20-50%。 

 

点评：产能扩张拉开帷幕，毛利走势趋同日本规律 

要点：产能扩张进入关键时期  我们认为公司的看点还是产能的区域性全国布局，公司在华南地区、西南地区和

华北地区均投放了产能，这符合行业发展规律，即食用菌生产需密切贴近终端市场（日本龙头 Hokuto Corp 的做法），

我们给予积极评价。从产能释放看，2012 年主要贡献于合资公司西充富联的扩产项目以及塘厦和韶关的募投项目，

预计 2012 年产能同比提升 48%。 

图表 1：Hokuto Corp 的日本本土密集布局 

 
资料来源：Hokuto Corp 网站 
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图表 2：星河生物产能扩张预期 

区域 生产基地 项目 日产 设计产能
2011年产能

（吨）
2012年产能

（吨）
2013年产能

（吨）
2014年产能

（吨）
2015年产能

（吨）
2016年产能

（吨）

金针菇 90 27000 - - - - 16200 27000

真姬菇 40 12000 - - - - 7200 12000

白玉菇 20 6000 - - - - 3600 6000

金针菇1期 8 2400 600 1200 2400 2400 2400 2400

金针菇2-3期 32 9600 - 4800 9600 9600 9600 9600

杏鲍菇 24 7200 - - 2400 7200 7200 7200

金针菇 8 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400

白玉菇（募投） 4 1200 - - 600 1200 1200 1200

金针菇 13 3900 3900 3900 3900 3900 3900 3900

金针菇（募投） 9 2700 - 1350 2700 2700 2700 2700

真姬菇 7 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100

真姬菇（募投） 8 2400 - 1200 2400 2400 2400 2400

白玉菇 2 600 600 600 600 600 600 600

白玉菇（募投） 5 1500 - 750 1500 1500 1500 1500

金针菇1期 15 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500

金针菇2期 7 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100

清溪九乡基地 真姬菇 6 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800

80 89400 18000 26700 39000 44400 71400 89400

华北布局 新乡星河

合计

西南布局 西充富联

华南布局

清溪长山头基地

韶关基地

塘厦基地

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 业绩增长来自政府补贴  2011 年度 2299.52 万元的政府补助占公司净利润的 39%，如果扣除该项营业外收入增长，

净利润增幅不大。 我们注意到政府补助大项来自于辉县市财政拨付投资奖励资金的 2080.10 万元，理解为辉县 10

亿元投资项目的前期安慰性贡献（因为受施工条件制约，至 2014 年 12 月完成建设）。 

 毛利走势趋同日本规律  公司产品毛利率全线下降，金针菇毛利率 39.61%，上年度为 40.06%；真姬菇毛利率

32.24%，上年度为 53.82%；白玉菇毛利率 43.14%，上年度为 55.5%。我们认为公司产品毛利率下降的主要原因

是行业产能扩张加快，如上海高榕集团早于 2009 年起便于全国重要区域布置产能。次要原因是蔬菜价格低迷，其

同比涨幅远小于 2010 年，制约食用菌的提价空间。参照日本食用菌行业发展规律，预计中长期的公司毛利率呈下

降趋势，维持在 35%左右。 

图表 3：CPI 蔬菜价格走势 
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资料来源：国家统计局 
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图表 4：财务三表摘要 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 389 575 603 686 营业收入 208 316 426 554

  现金 341 500 500 550 营业成本 128 202 281 371

  应收账款 11 17 22 29 营业税金及附加 0 0 0 0

  其他应收款 5 8 11 14 营业费用 19 27 36 47

  预付账款 11 18 25 32 管理费用 27 40 55 71

  存货 21 33 45 60 财务费用 -8 -13 -15 -20 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 441 428 413 396 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 213 275 297 299 营业利润 41 59 69 85

  无形资产 52 52 52 52 营业外收入 23 7 8 10

  其他非流动资产 176 101 64 45 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 830 1003 1016 1082 利润总额 64 66 77 94

流动负债 27 139 80 56 所得税 5 1 2 2

  短期借款 0 107 36 0 净利润 59 65 75 92

  应付账款 18 28 38 51 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 9 5 5 5 归属母公司净利润 59 65 75 92

非流动负债 18 13 11 8 EBITDA 65 58 69 81

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.40 0.44 0.51 0.63

  其他非流动负债 18 13 11 8

负债合计 44 153 91 64 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 147 147 147 147 成长能力

  资本公积 508 508 508 508 营业收入 23.6% 52.0% 35.0% 30.0%

  留存收益 130 195 270 362 营业利润 11.8% 44.0% 16.3% 22.8%

归属母公司股东权益 786 850 926 1018 归属于母公司净利润 39.4% 9.8% 16.1% 23.1%

负债和股东权益 830 1003 1016 1082 获利能力

毛利率(%) 38.2% 36.0% 34.0% 33.0%

现金流量表 净利率(%) 28.4% 20.5% 17.6% 16.7%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.5% 7.6% 8.1% 9.1%

经营活动现金流 91 38 55 66 ROIC(%) 6.2% 9.0% 10.5% 12.5%

  净利润 59 65 75 92 偿债能力

  折旧摊销 32 13 15 17 资产负债率(%) 5.3% 15.2% 8.9% 5.9%

  财务费用 -8 -13 -15 -20 净负债比率(%) 0.00% 69.93% 40.15% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 14.61 4.12 7.54 12.23

营运资金变动 -1 -21 -18 -21 速动比率 13.84 3.89 6.97 11.17

  其他经营现金流 10 -4 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -230 0 0 0 总资产周转率 0.25 0.34 0.42 0.53

  资本支出 227 0 0 0 应收账款周转率 22 22 21 20

  长期投资 0 -0 0 0 应付账款周转率 8.25 8.94 8.51 8.32

  其他投资现金流 -3 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -86 120 -55 -16 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.44 0.51 0.63

  短期借款 -25 107 -70 -36 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.26 0.37 0.45

  长期借款 -60 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.33 5.77 6.28 6.91

  普通股增加 80 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -80 0 0 0 P/E 38.67 35.21 30.32 24.62

  其他筹资现金流 -1 13 15 20 P/B 2.90 2.68 2.46 2.24

现金净增加额 -224 159 0 50 EV/EBITDA 30 33 28 24

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：第一创业证券研究所 
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