
 

- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

                  
                                                                                                                                  

 

  

2011 年 07 月 26 日 

星河生物 (300143 .SZ)      种植与农产品行业 
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星河生物：结构升级，异地扩张，快速突破 

事件 

我们前期前往星河生物调研，简要反馈如下。 
 
 11 年产量投放平稳，收入增长预计在 30-40%。 

 11 年产量增长预计在 32%左右，新增产能主要来自清溪第一分公司的金针菇产能投放以及清溪第二分公司
的真姬菇产能投放。 

图表3：11 年产能投放计划 

基地   品种   2011 计划  
 2010 年
实际产出  

 增加产量  增长幅度 

 塘厦（第一基地）   金针菇  2980 2916 64 2.19%

 韶关（第二基地）   金针菇  4050 4030 20 0.50%

   真姬菇  2120 2077 43 2.07%

   白玉菇  650 446 204 45.74%

 清溪第一分公司（第三基地）   金针菇  7620 4729 2891 61.13%

 清溪第二分公司（第四基地）   真姬菇  1300 0 1300          / 

 合计    18720 14198 4522 31.85% 
来源：国金证券研究所  

 我们预计公司全年金针菇价格走势将比较平稳。从最近一年广东省的金针菇走势来看，工厂化种植的金针
菇价格坚挺，散户金针菇淡季价格则明显回落。全国金针菇价格走势相比广东省更加平稳。考虑到真姬菇
及白玉菇仍处于推广导入时期，我们预计由于公司为了打开消费市场，价格将有所调整。 

图表3：广东省金针菇价格走势 图表3：国内金针菇价格走势 
  

来源：国金证券研究所 ；农业部  
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未来三年将是行业的黄金发展期 

 未来行业总量将高速扩张，但需警惕个别品种走向产能过剩 

 我们认为食用菌行业是一个产业逐渐升级的过程。工厂化行业集中度低低，仅为 2.2%，未来产业升级空间
潜力极大：我国从事食用菌生产、销售的企业约 2,000 家，实现日生产能力 1 吨以上规模的企业不足 250 
家。2008 年全国食用菌总产量为 1,827 万吨，其中工厂化生产的产品仅 40 万吨，占比仅为 2.2%。 

 随着劳动力成本和原材料成本的上升，部分原有的劳动力密集型食用菌品种养殖模式将逐步为工厂化养殖模
式所替代；同时，一些食用菌小品种正逐步为市场所接受，受限于小品种的生产技术和生产周期的高门槛，
普通菇农难以介入小品种的养殖，将进一步加速产业升级。 

 金针菇在未来两年将进入产量临界点，若进入产量过剩时期，价格将面临较大压力。从日本发展的情况来
看，人均消费量达到 0.8 千克/年后即进入相对饱和期，假设中国人均消费量达到 0.4 千克/年后进入相对饱
和期，则中国临界消费量为 60 万吨左右。从协会统计的数据来看，10 年全国工厂化金针菇产量规模已达到
30 万吨，若产量未来两年保持 40%复合增速，则 2012 年将进入产销量临界。 

 食用菌价格处长期下降通道，龙头企业通过技术提升和结构优化传导价格压力 

 我们认为中国未来的食用菌市场将是一个工厂化培植逐步替代小农生产模式的过程。长期来看食用菌价格随
着供给量的增加将成下降趋势，但我们认为龙头企业将凭借其自身技术和综合优势，尽可能的保持毛利率的
稳定。 

 价格与单产共同决定公司未来盈利情况：司产品单产率由最初平均约 180g/瓶逐步提升至目前 260g/瓶，逐
步接近日本平均单产率 320g/瓶。我们认为公司每年生产效率的提升将一定程度抵御农产品价格下行风险。
从我们的测算来看，价格每下降 5%影响毛利率 2-3%，单产每提升 10g 毛利率提升 1%左右。08 年来以
来，公司金针菇价格每年下降幅度大致在 5%，但毛利率一直维持在 39-40%，足见公司有能力通过内部生
产优化和单产提升消化价格下降及成本上升的压力。 

 公司未来的增长点：新乡项目拉开公司快速发展的大幕 

 新乡项目拉开公司异地扩张大幕：新乡项目选址河南省辉县市冀屯乡宪录村，整体施工预计 42 个月（从 11
年 7 月至 14 年 12 月），完全达成后日产金针菇 90 吨/日，真姬菇 40 吨/日，白玉菇 20 吨/日。公司通过新
乡项目的建设，将积累宝贵的大型工厂建设经验，为日后扩张储备工程经验。新乡项目若推进顺利，我们预
计公司将加速省外重点消费市场的布局。 

 产品结构不断优化：公司未来三年仍将以金针菇为主，同时逐步加大对真姬菇、白玉菇的培育，并积极储备
一些新的珍惜菌菇品种。公司将按照不同品种的生命周期，逐步调整产品结构：公司计划将现有金针菇、真
姬菇、白玉菇的全年产量比例分别由 82％、15％、3％调整到约 70％、20％、10％，通过优化产品结构、
提高公司总体盈利能力，提升公司综合竞争力。 

 销售渠道不断优化：公司以往主要依靠大经销商及农贸流通渠道，未来将做细做深局部市场（广东市场将以
广州和深圳为核心），同时加强 KA 及团购渠道的开拓。 

图表4：日本金针菇价格走势 图表5：国内目前产量 
  

来源：国金证券研究所   
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 盈利预测及投资建议：11-13 年公司销售收入将分别实现 2.18、3.34 和 5.87 亿，同比增长 29.7%、53.1%和
75.8%。净利润 11-13 年分别为 0.74、0.96 和 1.38 亿，每股 EPS 将分别达到 0.501 和 0.653 和 0.936 元。鉴于
行业未来增长潜力及公司未来扩张超预期的可能，我们给予公司 6-12 个月目标价位为 26.10 元，相当于
40x12PE 。 

 核心假设 1：谨慎假设主要品种价格下降（幅度在 5%左右），同时考虑到公司产品结构优化及单产提升，
整体毛利率每年下降 1.2%。 

 核心假设 2：费用率维持稳定，即息税前利润率每年下降 1.2%。 

 风险提示：农产品价格下滑风险；季节性销售风险；盈利受补贴收入影响较大； 

 

图表6：公司主要销售分布：以大流通为主 

  金针菇 白玉菇 真姬菇 

阳山粤普果蔬发展有限公司 14%     

广州市白云区松洲创益食用菌行 16% 29% 30%

广州市白云区松洲永联蔬菜经营部 10%     

深圳市罗湖区布吉农产品中心批发市场山地果蔬批发行 13% 6% 20%

深圳市罗湖区布吉农产品中心批发市场百益佳批发行 13% 6% 15%

总计 66% 41% 65% 
来源：国金证券研究所 ；公司公告 
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图表7：三张表预测 

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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