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政府采购确保公司业绩增长 
----太阳鸟（300123）2011 年年报点评

 2011 年，公司实现营业收入 3.96 亿元，归属于母公司所有者的净利润

4402.5 万元，分别增长 62.6%、37.7%，每股收益 0.32 元，符合预期。

分配方案每 10 股派 1 元。公司预告 2012 年一季度净利润预增 20%-30%。

 毛利率下降、销售费用上升，导致净利润增速低于收入增速。2011 年公司

综合毛利率为 29.88%，同比下滑 9 个百分点，主要是由于 1）原材料价格

上涨；2）公司产品结构的变化：毛利相对较低的海洋局特种艇定单收入占

比大幅提升。报告期内，公司加强市场推广、推进销售区域建设，销售费

用大幅增长了 88.2%。 

 公司收入的大幅增长主要是来自于特种艇业务收入的增长。2011 年，公司

特种艇业务收入 1.57 亿，同比增长 224%，占公司营收的比重由 20%提升

至 40%。商务艇业务受经济影响较大，收入增速放缓至 15%，游艇业务收

入增长 77%，但占公司收入的比重仍然较小，仅为 10%。 

 政府采购为公司 2012 年业绩提供了确定性。公司 2010 年、2011 年先后

与国家海洋局签订了价值 2.7 亿和 2.12 亿的海洋特种艇定单，其中，部分

2010 年定单将延迟到 2012 年一季度交付，2011 年定单计划在 2012 年年

内全部交付。在手定单充足，且政府采购较强的履约能力，增加了公司业

绩增长的确定性。 

 加快金属特种艇等新产品的研发，丰富产品线。2011 年公司收购广东宝达，

取得金属船舶的设计与制造资质。公司未来将开发 35-100 米钢/玻、钢/铝
复合等新船型，打破以复合材料船艇为主的单一产品结构。 

 积极培育游艇业务，静待行业需求爆发。公司已经取得超级游艇（50-100
米）的设计与制造资质，公司 2012 年将开发 168 英尺超级游艇；推动游

艇生产模式转型，推进重点产品车间流水化作业；延伸产业链条，与游艇

俱乐部开展深度合作，提供游艇租赁、配套维修、保养、培训等服务；推

进游艇产业区域布局，长沙麓谷工业园项目争取下半年动工。 

 维持“增持”的投资评级。预计 2012~2014 年 EPS 分别为 0.45、0.56 和

0.67 元，合理价值区间为 13.8~15.12 元。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 396 580  766 959 

(+/-%) 63% 46% 32% 25%

归属母公司净利润(百万元) 44 63  77 94 

(+/-%)  38% 42% 24% 21%

EPS(元) 0.32 0.45  0.56 0.67 

P/E(倍) 40.76 28.68  23.20 19.14 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司营业收入及增速  图 2： 收入构成 
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图 3： 毛利率水平  图 4： 三项费用率水平 
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表格 1：盈利预测 

(百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

特种艇 收入 157 350 515 669

YOY 224.8% 122.4% 50.0% 30.0%

毛利率 24.7% 25.0% 25.0% 25.0%

商务艇 收入 191 183 198 228

YOY 15.4% 5.0% 8.0% 15.0%

毛利率 33.8% 33.5% 34.0% 34.0%

私人游艇 收入 39 42 48 57

YOY 77.0% 10.0% 15.0% 20.0%

毛利率 34.6% 34.6% 35.0% 35.0%

冲锋舟 收入 5.0 5.0 5.0 5.0

YOY -1.1% 0.3% 0.0% 0.0%

毛利率 15.6% 16.0% 16.0% 16.0%

合计 收入 391.8 579.7 765.6 959.2

YOY 62.6% 48.0% 32.1% 25.3%

毛利率 30.0% 28.3% 27.9% 27.7%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1． 经济下行的幅度超预期。 

2．海洋局定单履行进度低于预期。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011  2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013 2014E
流动资产 829  880  1062  1333 营业收入 396 580  766 959 
现金 439  459  491  616 营业成本 278 416  552 694 
应收账款 70  108  141  177 营业税金及附加 4 6  8 9 
其他应收款 14  17  23  30 营业费用 27 37  49 62 
预付账款 27  42  76  95 管理费用 44 64  84 106 
存货 234  254  331  415 财务费用 -6 -17  -20 -23 
其他流动资 45  0  0  0 资产减值损失 2 2  2 2 
非流动资产 412  488  557  529 公允价值变动收 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 250  421  504  484 营业利润 47 73  91 110 
无形资产 34  34  34  34 营业外收入 6 0  0 0 
其他非流动 129  34  19  11 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 1242  1368  1619  1862 利润总额 52 72  90 109 
流动负债 416  482  655  805 所得税 8 10  13 16 
短期借款 44  0  0  0 净利润 44 62  77 93 
应付账款 46  85  144  173 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 326  397  512  632 归属母公司净利 44 62.2  76.9 93.3 
非流动负债 6  4  5  5 EBITDA 60 74  96 115 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.32 0.45  0.55 0.67 
其他非流动 6  4  5  5   
负债合计 422  486  660  810 主要财务比率   
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2011 2012E 2013 2014E
股本 139  139  139  139 成长能力   
资本公积 577  577  577  577 营业收入 62.6% 46.2% 32.1 25.3%
留存收益 104  166  243  336 营业利润 30.3% 55.0% 23.7 21.4%
归属母公司 819  882  959  1052 归属母公司净利 37.7% 41.2% 23.7 21.3%
负债和股东 1242  1368  1619  1862 获利能力   
    毛利率(%) 29.9% 28.3% 27.9 27.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 10.8% 9.9% 11.1%
会计年度 2011  2012E 2013 2014E ROE(%) 5.4% 7.1% 8.0% 8.9%
经营活动现 32  139  106  102 ROIC(%) 8.1% 11.2% 12.8 16.8%
净利润 44  62  77  93 偿债能力   
折旧摊销 18  17  25  27 资产负债率(%) 34.0% 35.6% 40.8 43.5%
财务费用 -6  -17  -20  -23 净负债比率(%) 10.39% 0.00% 0.00 0.00%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.99 1.82  1.62 1.65 
营运资金变 -36  76  21  1 速动比率 1.43 1.30  1.12 1.14 
其他经营现 11  1  3  3 营运能力   
投资活动现 -321  -93  -93  -0 总资产周转率 0.36 0.44  0.51 0.55 
资本支出 132  158  93  0 应收账款周转率 6.2 6.1  5.8 5.7 
长期投资 -175  -0  0  0 应付账款周转率 6.64 6.34  4.83 4.38 
其他投资现 -364  65  -0  -0 每股指标（元）   
筹资活动现 -32  -27  20  23 每股收益 (最新 0.32 0.45  0.55 0.67 
短期借款 -16  -44  0  0 每股经营现金流 0.23 1.00  0.76 0.74 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 5.89 6.34  6.89 7.56 
普通股增加 52  0  0  0 估值比率   
资本公积增 -52  0  0  0 P/E 40.76 28.86  23.33 19.23 
其他筹资现 -17  17  20  23 P/B 2.19 2.04  1.87 1.71 
现金净增加 -322  20  33  125 EV/EBITDA 23 19  15 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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