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订单储备充分，13 年业绩有保障 

——太阳鸟（300123）公告点评 

公司点评报告 增持（首次）  

事件: 

公司公告：近日，全资子公司广东宝达已与海关总署物资装备采购中心签订了《80 吨级海关沿海监管

艇采购合同》，合同金额为9840万元（占公司2011 年营业收入的21.21%），预计2013年交付并确认收入。 

点评: 

 复合材料船艇龙头。公司是国内规模最大的复合材料船艇企业，主要产品有游艇、特种艇、商务艇，

连续多年公司复合材料船艇产量位列国内企业第一名，品种结构最齐全。目前是国内唯一一家游艇

上市公司，公司行业归属于船舶制造行业，但由于其行业特性与大型船舶相异，不受全球造船市场

低迷影响，公司各项产品毛利率保持平稳。 

图 1.太阳鸟营业收入结构：  图 2. 太阳鸟各项产品毛利率变化： 

 

 

 

数据来源：wind，万联证券研究所  数据来源：wind，万联证券研究所 

 2012年公告新获订单合计约 6亿。2012 年至今，公司公告的重大订单合计约为 6 亿：来至海关总

署订单金额合计 2.748 亿元，其中预计 2012 年交付 1.764 亿元，2013 年交付 9840 万元 ；来至国

家海洋局订单 2.675 亿元，预计 2013 年交付；来至突尼斯海关总署订单 655 万欧元，约合人民币

5400 万元，预计 3013 年交付完成。根据重大订单情况，公司目前已经锁定 2013 年收入 3.67 亿元

（剔除增值税），与 2011 年全年收入相当。 

表 1、公司 2012 年公告的重大合同 

首次公告时间 客户 金额 预计确认收入年份 

2012 年 3 月 29 日 突尼斯海关总署 655 万欧元 2013 

2012 年 6 月 14 日 海关总署 10995 万元 2012 

2012 年 8 月 22 日 海关总署 6645 万元 2012 

2012 年 11 月 7 日 国家海洋局 26752 万元 2013 

2012 年 11 月 15 日 海关总署 9840 万元 2013 

资料来源：公司公告，万联证券研究所整理 
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 营业收入净利润稳步增长：公司 2008-2011 年营业收入复合增长率达到 36%，净利润复合增长率达

到 30%；2012 年前三季度营业收入同比增长 47%，净利润同比增长 37%。 

图 3. 历年太阳鸟收入增长情况：  图 4. 历年太阳鸟净利润增长情况： 

 

 

 

数据来源：wind，万联证券研究所  数据来源：wind，万联证券研究所 

 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2012-2013 年营业收入分别为 5.6 亿、7.4 亿，公司 12-13 年每

股收益到 0.42 元、0.55 元，对应 PE 分别为 30、23 倍。公司复合材料艇龙头，并且受益于消费升

级，给以“增持”评级。 

 风险提示：创投减持；订单推迟交付。 

 

图 5.太阳鸟国家海洋局订单情况  图 6. 太阳鸟海关总署订单情况 
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盈利预测: 

 2011 年 2012Q3 2012E 2013E 

营业收入（亿元） 3.96 3.31 5.60 7.40 

    增长比率（%） 62.61 47.38 41.25 32.14 

净利润（亿元） 0.44 0.36 0.59 0.76 

    增长比率（%） 37.69 26.16 34.01 28.81 

每股收益（元） 0.32 0.26 0.42 0.55 

市盈率（倍） 40.57 45.80 30.27 23.50 

 

市场数据： 2012-12-25 

 

基础数据： 2012-12-25 

收盘价（元） 12.84  

 

每股净资产（元） 6.05 

一年内最低（元） 10.83  

 

每股经营现金流（元） -0.25 

一年内最高（元） 15.37  

 

毛利率（%） 36.02 

沪深 300 指数 2351.93  

 

净资产收益率（%） 3.23 

市净率（倍） 2.12  

 

资产负债率（%） 34.56 

流通市值（亿元） 9.43  

 

总股本（万股） 13910.5521 

   

流通股（万股） 7341 
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个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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