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增 持 
水产业务增速放缓、冰饮业务快速增长 
——天宝股份（002220）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

2011 年度，公司全年实现营业收入为 146，737.18 万元，比上年增长

25.54%；实现利润总额 18，221.53 万元，比上年增长 48.87%；归属上市

公司股东的净利润为 17，075.61 万元，比上年增长 39.56%，实现每股基

本收益 0.81 元，比上年增长 30.65%，公司拟向全体股东每 10 股转增 10
股派发现金红利 1.5 元。 

点评： 

 水产品加工业务增速放缓，农产品和冰饮业务快速增长：2011 年公

司水产品销售额保持稳定增长，同比增长 9.29%，但较 2008-2010 年

年均 30%以上的增幅出现大幅放缓迹象；农产品业务同比增长了

47.48%，较 2010 年的增速加快了 25.82 个百分点；冷饮行业继续呈

现倍增态势，同比增长了 116.03%，国内业务增速快于出口业务，国

内业务增长了 1.61 倍，对美出口较去年同期增长了 97.80% 

 综合毛利率较去年同期有所提升：公司主要业务的毛利率均呈现不

同程度的上升，水产品毛利率上升了 1.35 个百分点至 17.05%；农产

品业务毛利率上升了 2.77 个百分点至 16.40%；冷饮业务毛利率上升

了 5.98 个百分点至 50.34%；公司的综合毛利率上涨了 3.16 个百分点

至 20.48%。冷饮业务对公司综合毛利率贡献较大，2011 年度冰淇淋

产品对美出口业务增长较快，毛利率相对较高。 

 销售费用和财务费用大幅增加：从三项费用来看，管理费用同比略

微减少，同比回落了 6.12 个百分点，但销售费用和财务费用大幅增

加，销售费用增加主要是公司 2011 年加大冰激凌的销售规模；同时

由于公司增加短期借款规模以及会对损益增大导致 2011 年公司的财

务费用增加了 108.08%。 

 人工成本增幅明显：支付给职工以及为职工支付的现金本年金额较

上年增加 36.24%，主要原因来源于以下三方面：其一，公司支付给

管理层的工资同比增长了 79.63%；其二，随着公司业务的大幅拓展，

公司技术人员和营销人员大幅增加，截止报告期末，公司职员同比

增加了 181 人，增幅为 8.32%，其三，支付给职工的现金人均增长了

25.76%，表明目前全国性员工工资上涨较为刚性。 

 盈利预测：预计 2012-2013 年每股基本收益为 1.05 元、1.40 元，对

应目前的 PE 分别为 17.95 倍和 13.46 倍，给予“增持”评级。 
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市场表现 
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天宝股份 沪深300

 

市场数据 

总市值（百万元）：               4380.05

流通市值（百万元）：              3018.68

总股本（百万股）：                 232.36

流通股本（百万股）：               160.14

12 个月最高                      19.68

12 个月最低：                     14.90

十大流通股东（%）：                64.87
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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 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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