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宝达发力，下半年业绩有望全面爆发 
  

——太阳鸟（300123）重大合同公告点评 
 事件：太阳鸟 6 月 14 日公告，公司及全资子公司广东宝达将与中国海关

总署签订总金额为 10995 万元人民币的合同，合同收入占公司 2011 年营

业收入的 23.7%。本次订单包括：太阳鸟中标的海关浅吃水摩托艇 10 艘，

金额 649 万元；广东宝达中标的海关 98G 常规摩托艇 18 艘及海关 20 米

摩托艇 7 艘，金额合计 10346 万元。年内全部实现交付。 

 该合同的签订标志着公司的客户优势拓展至海关。凭借广东宝达在高速艇

领域的领先地位，公司特种艇的下游客户优势从海洋局拓展至海关，未来

公司将加大在渔政、搜救、引航、海事等客户的拓展，后续特种艇订单可

期。 

 在手定单充裕。截至 6 月份，公司在手订单 6 亿左右，其中特种艇定单超

过 4 亿，商务艇游艇定单 1-2 亿，90%以上计划在年内交付，下半年将进

入集中交付期。 

 下半年进入产能释放期。目前公司的湖南沅江、珠海、广东宝达的三个生

产基地均处于满负荷生产状态。预计公司 IPO 募投项目合计 400 艘的游艇

和特种艇产能有望于下半年投产，加上收购的珠海雄达，公司下半年将进

入产能释放期，增加了年内订单交付的确定性。 

 下半年业绩将进入全面爆发期。2010 年海洋局 34 艘定单剩余的 12 艘特

种艇已经交付完毕，2011年海洋局27艘的特种艇订单已经完成17艘船体，

预计今年完成交付问题不大。保守估计公司上半年收入增长 50~60%，由

于毛利率相对较低的特种艇占比较大，预计净利润增速低于收入增速，随

着下半年特种艇的交付以及毛利率的回升，业绩将会实现快速增长。 

 上调公司盈利预测，维持“增持”评级。考虑到公司新订单的签订以及交

付时间情况，我们上调公司 2012~2014 年 EPS 分别至 0.54、0.68 和 0.84
元，动态 PE 为 24.4、19.4 和 15.7 倍。合理估值区间为 15.5~17.0 元。 

 风险提示：1、特种艇交付低于预期。2、经济下滑的幅度大于预期，影响

商务艇和游艇的销售。 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 396 621  790 985 

(+/-%) 63% 57% 27% 25%

归属母公司净利润(百万元) 44 76  94 117 

(+/-%)  38% 72% 24% 25%

EPS(元) 0.32 0.54  0.68 0.84 

P/E(倍) 41.61 24.19  19.50 15.66 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：盈利预测 

(百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

特种艇 收入 157 378 507 648

YOY 224.8% 70.9% 34.1% 28.0%

毛利率 24.7% 25.4% 25.5% 25.5%

商务艇 收入 191 192 221 261

YOY 15.4% 10.0% 15.0% 18.0%

毛利率 33.8% 33.6% 33.5% 34.0%

私人游艇 收入 39 45 57 71

YOY 77.0% 20.0% 25.0% 25.0%

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 391.8 620.56 789.50 985.36
YOY 62.6% 58.37% 27.22% 24.81%

毛利率 30.0% 30.12% 29.97% 30.03%

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：同花顺、华泰联合证券研究所 资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、特种艇定单交付低于预期。2、经济下滑的幅度大于预期，影响商务艇和游艇的销

售。
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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 2013E 2014E
流动资产 829  921  1107  1402 营业收入 396  621  790 985 
现金 439  479  531  683 营业成本 278  434  553 689 
应收账款 70  116  145  182 营业税金及附加 4  6  8 10 
其他应收款 14  18  24  31 营业费用 27  39  50 63 
预付账款 27  43  76  94 管理费用 44  68  87 108 
存货 234  265  331  412 财务费用 -6  -17  -21 -25 
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  89  110 138 
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  1410  1664  1931 利润总额 52  88  110 137 
流动负债 416  510  670  820 所得税 8  13  16 20 
短期借款 44  0  0  0 净利润 44  76  94 117 
应付账款 46  89  144  172 少数股东损益 0  0  0 0 
其他流动负 326  422  526  648 归属母公司净利 44  75.7  93.9 117.0 
非流动负债 6  4  5  5 EBITDA 60  89  114 140 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.32  0.54  0.68 0.84 
其他非流动 6  4  5  5  
负债合计 422  515  675  825 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2011  2012E 2013E 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% 56.5% 27.2% 24.8%
留存收益 104  179  273  390 营业利润 30.3% 88.5% 24.0% 24.6%
归属母公司 819  895  989  1106 归属母公司净利 37.7% 72.0% 24.0% 24.5%
负债和股东 1242  1410  1664  1931 获利能力  
    毛利率(%) 29.9% 30.1% 30.0% 30.0%
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% 8.5% 9.5% 10.6%
经营活动现 32  159  124  127 ROIC(%) 8.1% 14.5% 16.5% 22.3%
净利润 44  76  94  117 偿债能力  
折旧摊销 18  17  25  27 资产负债率(%) 34.0% 36.5% 40.5% 42.7%
财务费用 -6  -17  -21  -25 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  1.81  1.65 1.71 
营运资金变 -36  82  24  5 速动比率 1.43  1.29  1.16 1.21 
其他经营现 11  2  3  3 营运能力  
投资活动现 -321  -93  -93  -0 总资产周转率 0.36  0.47  0.51 0.55 
资本支出 132  158  93  0 应收账款周转率 6.2  6.3  5.7 5.7 
长期投资 -175  -0  0  0 应付账款周转率 6.64  6.44  4.76 4.36 
其他投资现 -364  65  -0  -0 每股指标（元）  
筹资活动现 -32  -27  21  25 每股收益 (最新 0.32  0.54  0.68 0.84 
短期借款 -16  -44  0  0 每股经营现金流 0.23  1.14  0.89 0.91 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 5.89  6.44  7.11 7.95 
普通股增加 52  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -52  0  0  0 P/E 41.61  24.19  19.50 15.66 
其他筹资现 -17  17  21  25 P/B 2.24  2.05  1.85 1.66 
现金净增加 -322  40  52  152 EV/EBITDA 24  16  13 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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