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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (1) 6  15  15  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 4  11  25  22  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 448 
流通股 (%) 67.83 
流通股市值 (人民币 百万) 3,359 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 72 
主要股东(%)  
  海口市国资经营公司 17.72 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
__________ 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

海南椰岛 
主业如破壳翡翠，价值前景渐明 
由于多元化发展，公司滋补酒主业近年来发展缓慢，酒
厂易地扩建将带动主业驶入快速发展轨道；结合海南国
际旅游岛大开发背景，公司食品饮料板块迎来发展契机，
公司椰汁产品试生产和招商效果好，进军椰汁产业将构
建更为确定的利润增长点。总体而言，公司基本面改善
趋势渐趋明朗，中期战略买入时机渐行渐近，近期公司
控制权问题会带来交易性机会。建议关注。 

主要发现 
 搬迁实现保健酒新的高起点发展。新产区布局合理，

发酵、配制、储酒和灌装齐全，产能、技术工艺水平
大幅提升，是支撑保健滋补酒做大的基础。 

 旅游人口带动地产特色名白酒海口大曲消费，未来产
销将继续增长，销售收入将在目前几千万的基础上显
著提高。 

 饮料发展前景好，自建工厂 2012 年投产。公司目前椰
汁饮料主要是委托加工形式，产能严重不足，无法满
足经销商订货需求。药谷酒厂二期将于 10 月份动工，
饮料生产线也将同时建设，明年将实现投产，实现销
售额大幅增长。 

 木薯乙醇项目争取年内获批。由于非粮能源补贴标准
基本确定，财政部已对项目进行批复，年内完成各项
手续的概率非常高。公司木薯乙醇项目是非粮新能源
以及循环经济示范项目，具有较强成本优势。 

 房地产项目滚动开发，为主业助力。公司房地产项目
土地成本较低，销售具有一定优势。目前房地产以支
持主业发展为主要定位。 

 公司控股权前途不明，我们不排除有新的战略投资者
进入的可能性。股权之争，侧面印证股权价值存低估
可能，但螳螂捕蝉，黄雀在后，控股权归属尚难定论，
但这同时也带来相对较为确定的交易性机会。 

风险因素 
 公司治理风险。 
 
图表 1.投资摘要-市场预期 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,466 1,604 2,025 3,305 4,297 
  变动 (%) 34.55 9.47 26.22 63.18 30.00 
净利润 (人民币 百万) 114 196 162 324 430 
全面摊薄每股收益 (币)  0.25  0.44  0.36  0.72  0.96  
   变动 (%) - 71.93  (17.35) 100.00  32.72  
市盈率 (倍) 43.4  25.3  30.6  15.3  11.5  

资料来源：万得资讯
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公司概览 

公司是滋补保健酒老牌企业，主打产品椰岛鹿龟酒、椰岛海
王酒等滋补酒。椰岛鹿龟酒由米酒和鹿茸、龟板等 14 种中药
材配制而成，具有祛风湿、补肾虚、调气血、健脾胃等滋补
健身功效，在南方地区具有良好的饮用基础。 

近年来，公司滋补酒业务发展较为缓慢，落后于主要竞争对
手“中国劲酒”，同时也同国内增长较快的保健品市场形成
较强反差，主要原因在于主业过于分散（房地产业务介入较
深，另外还进入油脂、淀粉、贸易、食品和芒果汁等业务），
战略不够清晰，同时公司独特的营销模式（区域销售人员扮
演经销商角色）对公司酒业发展也造成一定障碍。 

酒类业务收入占比不到一半，其他低盈利能力企业合计占比
超 6 成。 

图表 2.历年酒类业务收入占比情况  图表 3.2010 年收入构成 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告，中银国际研究整理 

 

图表 4.酒类业务收入及增速 
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资料来源：公司公告，中银国际研究预测 
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主业战略逐渐清晰 

公司自上市以后，公司在经营当中走了多元化的弯路，果汁
饮料收入持续萎缩，淀粉业务和食用油脂业务长期亏损，贸
易长期徘徊在亏损边缘，乙醇项目至今仍未获批。从 2010

年开始，公司明确了存量房地产开发支撑酒类主业的市场培
育和技术改造，促进酒类主业的健康发展的战略方向。 

房地产业务存量滚动开发 

公司最近两年对存量土地进行了梳理，对省外的部分闲置房
产和土地进行处理，包括出售、置换、转变性质等，例如 2010

年对广东中山、新疆等地的零星房产进行了处置。 

目前公司土地存量接近 2,300 亩（市值 20-30 亿元），主要分
布于海南、湖北和上海等地，其中海南、湖北最多，可用于
商业开发的土地约占 70%，而这些土地获得成本极低，在房
地产开发当中具有明显成本优势。 

公司目前在建房地产项目主要是位于市区的椰岛广场项目
和儋州别墅区项目（已更名为“隆华新村”，属旧房改造项
目）。椰岛广场占地约 42 亩，建筑面积 11 余万平米，售价
初步定为 10,000 元/平米，目标刚性需求，预订率超过 50%，
预计年底可实现开盘预售。 

 

图表 5.海口市区椰岛广场项目现场  图表 6. 椰岛广场展示中心小区示意图 

 

 

 
资料来源：项目所在地实地考察  资料来源：实地考察，中银国际研究整理 

 

酒类业务居核心地位，新厂区建设姗姗来迟 

公司原有两个酒类生产基地，即澄迈老城酒厂、海口酒厂（现
椰岛广场所在地）。2010 年 3 月份公司开始海口酒厂的易地
扩建工程，当年 8 月份即实现药谷酒厂一期部分投产。 



 
 

2011 年 8 月 3 日 海南椰岛 4 

公司以酒厂搬迁为契机，力求实现酒类业务硬件水平、生产
规模、技术质量水平、产品档次大提升的目标，新厂区建设，
将迎来酒类业务大发展的新契机。 

搬迁之前，由于酒厂位于闹市，厂区占地面积有限，酒业产
能仅 2 万吨，2006 年销量即达到 1.5 万吨以上，产能严重制
约企业发展；其次，厂区出口直面市区主干道，旺季运输非
常不便；此外，由于老厂区占地面积有限，公司发酵能力不
足，主要采取外购基酒的模式进行配置生产，导致品质不稳
定，不能有效支撑中高端产品的生产和销售。 

以上问题都会因新厂区建设而得到根本解决。公司药谷厂区
一期已经建成发酵车间 、储存车间、配制和灌装车间，一期
能力已经达到 3 万吨。固态米酒发酵尚未投产，固态米酒发
酵是为中高档滋补酒提供基酒，预计 12 月底可投产，赶上春
节旺季产销。 

一期建设当中还包括新的技术中心，已于 2010 年 6 月投入使
用，技术中心配置了高端的精密仪器和各类实验设备，硬件
配备处于行业领先水平。通过产品配方、原材料选择与检测、
基酒工艺及调配、提取工艺、质量分析控制等全过程、全方
位的立体改进，使现有产品技术含量达到更高的水平，全面
提升产品功效和口感，为产品市场拓展奠定坚实的技术基
础。 

药谷厂区二期将于今年 10 月份动工，明年下半年预计能投
产。全部达产后，产能可达 8 万吨，是搬迁之前的 4 倍，对
应销售规模在 20 亿元以上。 

海口大曲是海南本地最有影响力的地产白酒品牌，由于公司
没有稳固的基酒供应基地，海口大曲产量不高，销售收入占
比也较低，未来将通过加强基酒合作、药谷酒厂海口大曲现
代化灌装车间建设来提高海口大曲的品质、档次和产能。在
国际旅游岛大背景下，海口大曲主要面对旅游人口，主打海
南特色牌，争取实现海南白酒市场 30%份额（海南白酒市场
规模在 30 亿元左右）。 

 

大力发展椰汁饮料业务 

椰汁成为重点发展对象，是融资投入的重点业务。 
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公司 2010 年下半年开始以 OEM 委托加工形式从事椰汁生产，
原料主要采用进口椰汁原浆。2011 年春季糖酒会招商，市场
反响强烈，订单接近 3 亿元，公司确信椰汁产品市场前景看
好，决定加大对椰汁饮料的投入。公司于药谷厂区预留了
15,000 平米土地建设椰汁饮料生产车间，预计年底筹划相关
融资事项。药谷厂区二期预计 10 月份动工建设，椰汁生产线
前期可能以自筹资金投入。同椰汁生产线配套的是海外设立
的原浆基地，公司计划明年于国外设立原浆基地，解决椰汁
原料供应问题。 

我们认为公司进军椰汁产业具有一定可行性： 

其一，椰汁是个大产业。椰子汁的饮用没有区域限制，可以
全国市场推广，四季可以饮用，市场容量大，可以容纳几家
大企业同时发展，同时这个品类可以做的更大，比如可乐、
牛奶、肉制品等。 

其二，椰岛品牌可以有效延伸。椰汁产品特点鲜明，海南独
有资源（过去其他地方，如山东等地也推椰子汁产品，鲜有
成功），就在这个意义上，椰岛，“来自椰子岛的椰汁产品”，
品牌鲜明，成功机会大。 

其三，竞争对手过于保守。主要竞争对手椰树公司招商政策
是一个省市地区就一个经销商，而一个大的地区，有实力的
经销商不会只有一两个，没有经销上椰树产品的经销商，对
经销椰岛牌椰汁十分积极。公司产品组合中既有黑罐产品，
也推出 PET 包装、利乐包装产品，包装上有所创新，定价以
“追随定价策略”为主，比对手要低一些，这也有利于打开
销路。 

预计 2011 年椰汁产品销售收入 5,000 万左右，2012 年收入可
达 2-3 亿元。 
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图表 7.铁罐装椰汁  图表 8.PET 瓶椰汁 

 

 

 
资料来源：公司网站  资料来源：公司网站 

 

木薯乙醇项目增值，预计年底可动工建设 

2008 年 7 月，海南椰岛董事会审议通过了《关于实施“10 万
吨燃料乙醇项目”的决议》，公司计划与中石化合作投建木
薯乙醇项目，公司占有 60%的权益，未来乙醇项目的销售将
通过中石化的渠道。木薯生产线 16 个月可以建成，计划投资
3-4 亿元，共 20 万吨产能，一期 10 万吨。 

木薯乙醇的原料将主要来自海南本岛以及公司同老挝政府
合作的木薯种植项目。公司木薯乙醇项目本身具备多项优
势，是较好的循环经济示范项目：1）原料非粮；2）国家补
贴高；3）乙醇产量大，但由于设在港口位置且紧贴中石化
基地，节省高额物流费用，直接管道发到中石化存储罐；4）
能源节约，公司和中石化合作，大量的蒸汽能源由中石化供
应，无需建设锅炉房，节省大量固定资产投资；5）原材料
木薯供给地近，来自东南亚的原料享受税收减免政策。 

由于政府基本停止了新申请项目的审批，因此海南燃料乙醇
项目具有强稀缺性。预计公司乙醇项目年底可以完成全部审
批手续，在百美元油价背景下，燃料乙醇项目会具有较好的
经济效益；而一旦获批，合资公司权益本身价值即会有明显
升值。 

 

其他业务情况 

淀粉业务寻求出售，但由于价格不理想，公司采取了引入合
作的方式。 
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持有的三安光电股份已全部出售，是 2011 年上半年实现投资
收益（4,508 万元）的最主要贡献来源。 

加大土地处置力度。我们预计公司自主开发上海地块的可能
性较小，而出售的可能性较大，如果年内出售，则可回笼资
金 2 亿元左右，利润贡献巨大。 

 

可能加强对销售模式的改革，收入和利润双提升 

公司的销售模式较为独特，营销总部下辖设立于各地的 20

余家销售子公司，销售子公司面对设立于全国 500 多个地市
县的数量庞大的营销部，营销部全由公司分布于各地的市场
销售人员控制，营销部从公司以较低价格购入产品，然后以
较高价格出售给下游终端，利润无法最大化体现在公司合并
报表当中。 

此外，由公司市场销售人员扮演经销商角色，实际上对公司
业务发展也有很大不利影响，因为营销部资源和实力都不能
和当地有实力的经销商相提并论；其次，营销部仅代理椰岛
一个产品，在品牌力不能支持的情况下，无法进行强势推广，
借助有实力的经销商，在其他强力产品的带动下，可以加强
椰岛产品的渠道推广。 

公司 2007 年对鹿龟酒的营销模式做了调整，当年收入增长
6.4%，毛利率提高 6.5 个百分点。预计公司会进一步对销售
模式进行调整，增强对优质专业经销商的招徕力度。公司在
推广椰汁产品时，已经注意到这个问题，在招商上避免同营
销部有较多重合。 

 

图表 9.毛利率情况 
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资料来源：公司公告 
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随着高档滋补酒的生产恢复以及营销模式的改革，我们预计
公司滋补酒业务毛利率会有显著回升。 

 

控制权争夺激烈，未来仍有变数 

公司大股东是海口市国资经营公司，第二大股东是深圳富安
控股。富安控股自 2009 年 8 月始持续增持公司股份，至 2010

年 6 月底持股比例已达 13.11%（第一大股东为 1341%），2011

年 6 月底持股比例较 2010 年底继续提高 1.34 个百分点，同大
股东仅相差 3.27 个百分点。 

 

图表 10.截至 2011 年 6 月 30 日主要股东情况 

股东名称 持股(万
股) 

比例
(%) 

性质 较 2010 年底增持
股份(%) 

海口市国有资产经营有限公司 7,942 17.72 流通股 4.31 

深圳市富安控股有限公司 6,474 14.45 流通股 1.34 

北京易贸商通科技有限公司 773 1.73 流通股 - 
海口宜轩实业有限公司 559 1.25 流通股 - 
刘万强 430 0.96 流通股 - 
北京嘉华筑业实业有限公司 396 0.88 流通股 - 
文传慧 243 0.54 流通股 - 
龙琼珍 239 0.53 流通股 - 
海南合甲房地产开发有限公司 232 0.52 流通股 - 
彭少贤 219 0.49 流通股 - 
合计 17,507 39.07   

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

公司股权较为分散，且大股东海口市国资经营公司持股比例
较低，预计未来继续增持可能性减弱（资金原因），因此我
们认为公司控股权发生变化的可能性非常高。 

目前海南省“大企业进入，大项目带动”发展战略已经深入
人心，文化出版、汽车、航空、浆纸、化肥、太阳能等领域
相继有成功的大企业引入案例。在国际旅游岛定位的大背景
下，依托海南特有资源的食品饮料产业也势必进入战略大发
展的轨道。 

不排除海南椰岛公司成为海南食品饮料产业大发展的启动
平台同大企业深入合作，进而快速做大做强的可能性。 
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初步结论 

公司控股权之争从侧面反映公司价值可能存在低估，另外我
们预计公司控股权可能会存在多种可能性，但每种可能性对
公司而言都可能构成利好。 

就公司基本面而言，随着公司战略逐渐清晰、公司过长的业
务战线逐步收缩，药谷新厂区建设将带动公司进入主业大发
展的快车道。 

近期建议积极关注股权问题带来的交易性机会，未来关注主
业恢复和新发展的战略买入机会。 
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