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下半年业绩增速将加快 

              ——天宝股份（002220）半年报点评

 
事件： 

公司公布 2011 年半年报。 

点评： 

 业绩概况。2011年1-6月，公司实现营业收入5.16亿元，同比增长8.12%；

实现营业利润 6018 万元，同比增长 34.41%；实现归属于上市公司股东

的净利润 6038 万元，同比增长 28.64%；每股收益 0.31 元。 

 水产品加工稳健发展，订单饱和。报告期内，公司水产品营业收入 3.95

亿元，同比增长 11.53%，收入占比达 77%。毛利率为 16.55%，同比上升

3.21 个百分点。公司水产品加工目前订单饱和，生产线满负荷运转，三

季度后逐渐进入水产品加工旺季，水产品加工业务下半年有望增速加快。

 冰淇淋业务市场开拓见效，国内国外均大增。报告期内，公司共销售冰

淇淋 5,584.46 吨，其中出口美国 262.08 吨。实现销售收入 6,048.95

万元，同比增长 219.84%。其中，国内市场由于市场开拓的进一步扩大，

实现销售收入 3,451.90 万元，同比增长 307.05%，销售均价 6486 元/吨；

对美出口的国际订单也进一步扩大，实现出口 2,597.06 万元，较去年增

长 148.95%，销售均价 9.9 万元/吨。由于国内销售比例上升，公司冰淇

淋业务毛利率下降 6.47 个百分点，至 31.46%。 

 公司农产品业务（含气调库业务）订单主要集中在下半年，收入同比下

降 46.02%；而闲置气调库仓储业务收入同比上升 59.26%。 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,169 1,356 1,785 2,278

（+/-） 36.24% 38.00% 28.00% 24.00%

营业利润 121 178 245 345

（+/-） 71.70% 47.86% 37.30% 41.16%

归属于母公司的净利润 122 178 245 345

（+/-） 61.45% 45.58% 37.30% 41.16%

每股收益（元） 0.53 0.77 1.05 1.49

市盈率（倍） 35 24 17 12
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 下半年进入旺季，业绩增速将加快。公司预计 1-9 月归属于上市公司股

东的净利润比上年同期增长 50%-80%。 

 水产加工和冰淇淋扩产是未来两年增长引擎。公司上半年完成了定向增

发，增发项目将用于新增 2 万吨水产品加工产能和新增 4.5 万吨冰淇淋

产能（含 3万吨动物蛋白冰淇淋和 1.5 万吨植物蛋白冰淇淋），新增产能

分别为现有产能的 70%和 9 倍。我们预计，公司水产品加工扩产项目最

早可在今年 12 月投产，预计明年产能利用率能达 80%，冰淇淋扩产项目

明年底投产，有望提前到明年下半年，预计后年产能利用率能达 60%以

上。 

 盈利预测和评级。我们预计公司2011-2013年的EPS分别为0.77元、1.05

元和 1.49 元，以最新收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 24X、17X

和 12X。公司具有优质客户和优质产品的核心优势，估值偏低，首次给

予公司“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：（1）“两头在外”业务的汇率变动和劳动力成本上升风险；（2）

冰淇淋业务国内外开拓不达预期的风险。 
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图表 1：公司各业务中期业绩 

 分产品  营业收入  营业成本  毛利率（%）  营业收入YOY（%）  毛利率同比增减（%）

 水产品 39,497.93 32,962.19 16.55% 11.53% 3.21个百分点

 农产品 5,411.64 4,650.12 14.07% -46.02% 2.56个百分点

 冰淇淋 6,048.95 4,146.17 31.46% 219.84% 下降6.47个百分点

 气调库仓储 670.02 404.98 39.56% 59.26% 3.08个百分点

合计 51,628.54 42,163.46 18.33% 8.12% 4.2个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

 

图表 2：公司毛利率和费用率变化 

2,008 2,009 2,010 2010年中期 2011年中期 中期变动

毛利率 16.71% 14.19% 17.32% 14.13% 18.33% 上升4.2个百分点

销售费用率 1.16% 1.23% 2.41% 1.53% 2.41% 上升0.89个百分点

管理费用率 1.64% 1.24% 1.43% 1.14% 1.29% 上升0.15个百分点

财务费用率 3.51% 3.45% 2.88% 1.84% 3.17% 上升1.33个百分点

期间费用率 6.31% 5.92% 6.73% 4.50% 6.87% 上升2.37个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

图表 3：公司增发募投项目 

 序号  项目名称  新增产能 （万吨）  现有产能 （万吨） 投资总额（万元） 拟使用募集资金（万元）

1  水产品加工项目（四期） 2 2.97 22600 37,400.00

2  冰淇淋加工项目（二期） 4.5 0.5 38729 20,899.92

  合计   61329 58,299.92

 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部  
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图表 4：公司盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 85,796 116,889 135,624 178,546 227,821

增长率 34.91% 36.24% 38.00% 28.00% 24.00%

减：营业税金及附加 60 483 542 714 911

销售费用 1,052 2,815 3,255 4,285 5,468

管理费用 1,065 1,677 1,899 2,500 3,189

财务费用 2,959 3,370 1,763 1,785 2,278

期间费用率 5.92% 6.73% 5.10% 4.80% 4.80%

   资产减值损失 19 (27) 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 0 128 300 0 0

营业利润 7,018 12,051 17,818 24,465 34,535

增长率（%） 8.21% 71.70% 47.86% 37.30% 41.16%

加: 营业外收入 568 355 0 0 0

减: 营业外支出 7 166 0 0 0

利润总额 7,579 12,239 17,818 24,465 34,535

增长率(%) 12.10% 61.49% 45.58% 37.30% 41.16%

利润率(%) 8.83% 10.47% 13.14% 13.70% 15.16%

减: 所得税费用 1 4 5 7 10

实际税负比率(%) 0.01% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03%

净利润 7,578 12,235 17,813 24,457 34,525

归属母公司所有者的净利润 7,578 12,235 17,813 24,457 34,525

增长率 12.08% 61.45% 45.58% 37.30% 41.16%

净利润率(%) 8.83% 10.47% 13.13% 13.70% 15.15%

少数股东损益 0 0 0 0 0

总股本（万股） 23,236 23,236 23,236 23,236 23,236

每股收益(元） 0.33 0.53 0.77 1.05 1.49  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部  



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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