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一季度收入快速增长 
----太阳鸟（300123）2012 年一季报点评

 太阳鸟公告，2012 年一季度，实现营业收入 8401.4 万元，同比增长 58.2%；

实现营业利润 1025.3 万元，同比增长 34.3%；归属上市公司股东的净利

润 976.97 万元，同比增长 28.4%；每股收益 0.07 元。符合我们的预期。

 利润增速低于收入增速的原因：产品结构变化带来毛利率的下滑。一季度

收入中海洋局定单销售所占比重较大，而海洋局定单的毛利率为 25%，比

其他定单的毛利率低，导致一季度毛利率同比下降 5 个百分点至 33.15%。

 全年毛利率水平有望保持稳定。2012 年，公司产品结构趋于稳定，随着生

产效率的提高，特种艇毛利率将稳中有升，公司将加大原材料成本的控制，

商务艇毛利率也有望保持稳定。预计全年毛利率有望与 2011 年持平。 

 保守估计上半年收入增长 50~60%。海洋局 2010 年的 34 艘价值 2.7 亿的

特种船订单于上半年全部交付。公司年后已经开始生产海洋局 2011 年的

定单，按照正常的生产进度，二季度将开始部分交付。预计上半年公司收

入将保持快速增长，由于产品结构变化的因素，业绩增速可能略低于收入

的增长，但较一季度将有所加快。  

 预计全年业绩增长 40%以上，收入业绩增速将逐渐趋同。公司在手订单

4-5 亿，其中特种艇定单超过 3 亿，商务艇游艇定单 1-2 亿，除突尼斯定

单外，其余绝大部分定单可以在年内交付。公司 2012 年计划收入和利润

同步增长 30-40%，我们认为公司超预期完成任务的可能性较大。 

 海洋局后续定单稳定。据海洋局下属机构中国海监总队对外公布的信息，

到 2020 年执法船艇数量争取翻一番。根据我们的了解，“十二五”期间，

中国海监总队计划每年采购的特种艇数量稳定在 50 艘左右。太阳鸟作为国

内复合材料艇的龙头企业，且与海洋局保持了长期的合作关系，获得后续

定单的可能性非常大。 

 维持“增持”评级。预计公司 2012~2014 年的 EPS 为 0.46、0.56 和 0.68
元，动态 PE 为 27、22 和 18 倍，合理估值区间为 13.8~15.12 元。 

 风险提示：产能和招工难情况未能得到缓解，特种艇定单交付低于预期。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 396 567  726 904 

(+/-%) 63% 43% 28% 25%

归属母公司净利润(百万元) 44 64  78 97 

(+/-%)  38% 45% 23% 23%

EPS(元) 0.32 0.46  0.56 0.69 

P/E(倍) 39.43 27.24  22.16 17.97 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1 ：盈利预测 

单位：万元  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

特种 

收入 3,650 6,008 7,859 4,825 16,316 39,471 59,359

YOY  64.59% 30.80% -38.60% 238.% 142% 50.00%

毛利率 33.7 30.4 39.2 29.8 34.00% 35.20% 35.40%

商务艇 

收入 5,243 5,946 8,353 16,571 19,207 23,190 27,787

YOY  13.40% 40.48% 98.39% 15.91% 20.74% 19.82%

毛利率 27.3 36.9 37.8 43.2 40.00% 40.20% 40.30%

私人游艇 

收入 256 890 1,805 2,198 2,891 4,058 10,553

YOY  247.16% 102.7% 21.78% 31.56% 40.35% 160.07%

毛利率 31.1 33.6 19.8 31.1 33.00% 35.00% 35.00%

总收入 

收入 9,233 14,106 18,051 24,098 384.14 667.19 976.99
YOY  52.78% 27.96% 33.50% 59.41% 73.68% 46.43%

毛利率 32.44% 32.41% 36.56% 39.01% 36.92% 36.93% 36.75%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 1： 太阳鸟 PE BAND 图 2： 太阳鸟 PB BAND 
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资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 
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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 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013 2014
流动资产 829  871  1033  1294 营业收入 396  567  726 904 
现金 439  462  497  626 营业成本 278  403  518 645 
应收账款 70  105  132  166 营业税金及附加 4  6  7 9 
其他应收款 14  17  22  28 营业费用 27  36  46 58 
预付账款 27  40  71  88 管理费用 44  62  80 99 
存货 234  246  311  386 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  75  92 114 
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  1359  1589  1823 利润总额 52  74  91 113 
流动负债 416  472  623  760 所得税 8  11  13 16 
短期借款 44  0  0  0 净利润 44  64  78 97 
应付账款 46  83  135  161 少数股东损益 0  0  0 0 
其他流动负 326  390  488  599 归属母公司净利 44  63.7  78.3 96.6 
非流动负债 6  4  5  5 EBITDA 60  75  97 118 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.32  0.46  0.56 0.69 
其他非流动 6  4  5  5  
负债合计 422  476  628  765 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2011 2012E 2013 2014
股本 139  139  139  139 成长能力  
资本公积 577  577  577  577 营业收入 62.6% 43.0% 28.1% 24.5%
留存收益 104  167  246  342 营业利润 30.3% 58.9% 22.9% 23.4%
归属母公司 819  883  962  1058 归属母公司净利 37.7% 44.8% 22.9% 23.3%
负债和股东 1242  1359  1589  1823 获利能力  
    毛利率(%) 29.9% 28.8% 28.6% 28.6%
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 2013E 2014E ROE(%) 5.4% 7.2% 8.1% 9.1%
经营活动现 32  143  107  106 ROIC(%) 8.1% 11.7% 13.1% 17.6%
净利润 44  64  78  97 偿债能力  
折旧摊销 18  17  25  27 资产负债率(%) 34.0% 35.0% 39.5% 42.0%
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  1.85  1.66 1.70 
营运资金变 -36  77  24  5 速动比率 1.43  1.32  1.16 1.19 
其他经营现 11  2  0  1 营运能力  
投资活动现 -321  -93  -93  -0 总资产周转率 0.36  0.44  0.49 0.53 
资本支出 132  158  93  0 应收账款周转率 6.4  6.3  6.0 5.9 
长期投资 -175  -0  0  0 应付账款周转率 6.64  6.28  4.77 4.36 
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  0.46  0.56 0.69 
短期借款 -16  -44  0  0 每股经营现金流 0.23  1.03  0.77 0.76 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 5.89  6.35  6.91 7.61 
普通股增加 52  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -52  0  0  0 P/E 39.43  27.24  22.16 17.97 
其他筹资现 -17  17  20  23 P/B 2.12  1.97  1.81 1.64 
现金净增加 -322  23  34  129 EV/EBITDA 22  18  14 11 
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