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评：多因素促进公司业绩增长》2014-02-24 
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度报告：“内外兼修”推动公司持续发展》
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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 441 587 1060 1300 1660 

净利润（百万元）  13.48 18.27 120 250 340 

每股收益（元） 0.05 0.06 0.21 0.45 0.61 

每股净资产（元）  3.27 3.82 2.38 2.69 2.96 

P/E 266.6 222.2 63.5 29.6 21.9 

P/B 4.1 3.5 5.6 5.0 4.5 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 2017 年 Q3 公司营收 4.3 亿，同比增长 6.56%，归母净利 1900 万，同

比增长 95.6%。公司的毛利率达到了 25%左右，但净利率很低，主要

是公司不断并购新增的产能还没有完全释放，大量设备的折旧和摊销

降低了公司的净利率。未来公司游艇业务不断拓展，净利率有望逐年

提升。  

 现在公司主要做游艇定制，一艘船从签单到交付要 6-12 个月。但购

买游艇属于冲动型消费，这么长的生产期限对订单的实现情况有影

响。因此，为了实现游艇的快速化生产，公司决定在长沙麓谷做量产

的游艇，主要是通过模块化的生产设计实现个性化的量产。一般在游

艇的成本中，船体占 30-40%的成本，发动机和通导设备 50%，装饰

占 10-20% 

 在 2016 年底，公司看中优质的军工标的——成都亚光电子，亚光电子

主要生产半导体分立器件、微波电路及组件，其产品主要应用于雷达、

导引头和航天通信。其行业龙头地位优势明显。但此前由其子公司欣

华欣拖累，业绩逐年亏损。亚光电子子公司欣华欣 2014 年借出的 1.59

亿元无法收回，计减值准备；2015 年，欣华欣无法偿还银行贷款，亚

光电子发生担保支出 9.5 亿元。除去子公司的亏损，亚光电子 2015 年

度扣非归母公司净利润为 9443 万元。目前亚光电子已剥离亏损资产欣

华欣。亚光电子承诺在 2017-2019 年业绩为为 1.6 亿、2.2 亿、3.1 亿。 

 盈利预测：考虑到亚光电子并表的影响（2017 年并没有全部并表），

再加上公司自身的利润增厚，预计公司 2017-2019 年净利润为 1.2 亿、

2.5 亿和 3.4 亿，对应公司目前 74.6 亿的市值，PE分别为 62.5 倍、30

倍和 22 倍，EPS 为 0.21 元、0.45 元和 0.61 元，给予公司 35 倍到 45

倍 PE，预计 2018 年合理价格区间为 15.75 元—20.25 元。给予“谨慎

推荐”评级。 

 

 风险提示：游艇行业不景气继续持续；亚光电子未来增速不及预期 
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1 公司简介 

公司从事游艇、商务艇和特种艇的生产和销售，提供从设计到制造、金融服务等全

面服务。公司主要产品按照用途分类可分为游艇和特种艇，其中游艇又可分为私人游艇

和商务艇，主要用于个人休闲娱乐、商务活动、水上旅游观光、水上执法以及军事等领

域；按材质分类主要分为玻璃钢船艇和多混船艇。公司目前游艇包含凤鸟系列、普兰帝

系列、拉斐尔系列型号共计 22 中，特种艇型号 21 种，商务艇型号 35 种，私人游艇型号

10 种。公司主要生产复合材料的游艇。 

图 1：太阳鸟营业收入及增速  图 2：太阳鸟归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

 

公司 2010 年上市，上市后营收和净利都得到很大的增长，一直到 2013 年，公司业

绩开始下滑，主要是政府订单减少，船舶行业不景气导致。根据 Clarksons 统计，到 2016

年底，全球船舶在手订单共计 5146 艘，只有 2008-2009 年高峰时期的不到一半。2016 年

全年行业新增订单仅有 493 艘，为 1996 年以来（可追溯范围）最低。 

在行业不景气的情况下，随后公司依靠不断的行业内并购，不断将自己的主业增强。

2015 年在长沙建立模块化生产基地，将公司以往需要 6-12 个月完成的定制游艇模块化生

产，大大降低生产时间。2016 年收购益阳中海，增加金属船舶的生产线。从 2014 年的谷

底开始，公司的营收和净利逐年回升。2017 年 Q3 营收 4.3 亿，同比增长 6.56%，净利

1900 万，同比增长 95.6%。公司的毛利率达到了 25%左右，但净利率很低，主要是公司

不断并购新增的产能还没有完全释放，大量设备的折旧和摊销降低了公司的净利率。未

来公司游艇业务不断拓展，净利率有望逐年提升。 

在 2016 年底，公司看中优质的军工标的——成都亚光电子，亚光电子主要生产半导

体分立器件、微波电路及组件，其产品主要应用于雷达、导引头和航天通信。其行业龙

头地位优势明显。但此前由其子公司欣华欣拖累，业绩逐年亏损。亚光电子子公司欣华

欣 2014 年借出的 1.59 亿元无法收回，计减值准备；2015 年，欣华欣无法偿还银行贷款，

亚光电子发生担保支出 9.5 亿元。除去子公司的亏损，亚光电子 2015 年扣非后归母净利

润为 9443 万元。目前亚光电子已剥离亏损资产欣华欣。亚光电子承诺在 2017-2019 年业

绩为为 1.6 亿、2.2 亿、3.1 亿。 
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表 1：太阳鸟收购的公司 

年份  收购标的  收购公司目的  

2011 

并购广东宝达 

强化特种艇业务 

2012 收购珠海雄达 扩充游艇的产能 

2013 超级游艇基地项目 在珠海建设高品质基地 

2015 长沙麓谷工业园项目 在长沙建设模块化基地，为以后模块化生产做准备 

2016 收购益阳中海、沅江中海、

先歌游艇 

扩大公司金属船的生产能力；实现 100 英尺以上大型豪华游艇

的突破  

2017 收购亚光电子 雷达电子领域的优质军工企业，可以提升公司业绩，帮助公司

熬过现在的行业寒冬 

来源：财富证券 

 

2 调研纪要 

（1） 游艇行业情况和公司的竞争地位。现在游艇行业进入壁垒不高，山河智能、

天海防务都做过游艇，但最后还是没有发展起来，万达在青岛也准备成立游

艇基地。说明大家对游艇行业很有热情，但最后发现没那么简单。游艇更新

变化不大，变化主要在电子系统。公司的研发能力主要体现在船体这一块。

公司不断跟近先进的自动化电子系统，然后运用在游艇里。国内的游艇行业

目前属于资金密集型和劳动密集型的行业，先用木头做出模具，再造模具，

没办法用自动化的设备来完成，游艇行业做不到用机械化代替。现在行业相

对较为分散，光公司所在地沅江就有几十家造船厂。目前国内造船厂的核心

部件是船体，发动机一般采用国外的。 

（2） 公司目前的情况。现在公司主要做游艇定制，一艘船从签单到交付要 6-12

个月。但购买游艇也属于冲动型消费，这么长的生产期限对订单的实现情况

有影响。因此，为了实现游艇的快速化生产，公司决定在长沙麓谷做量产的

游艇，主要是通过模块化的生产设计实现个性化的量产。公司目前有接近十

亿的产能，但实际销售只有六亿左右，设备的折旧会降低净利率。导致 2016

年公司净利率只要 2.6%，毛利率 25%左右。一般在游艇的成本中，船体占

30-40%的成本，发动机和通导设备 50%，装饰占 10-20%。 

（3） 原材料的影响。公司主要采用复合材料，是一些化工石化的产品，与原油的

价格息息相关。并且大部分原材料价格都是年度合同，所以受原材料价格变

化较小。 
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（4） 收购的亚光电子。目前处于行业寒冬，公司未来能够生存下去，不断在行业

内进行了收购，也在行业外进行了收购。亚光电子就是一个十分优质的标的。

公司此前也和国防科大做过无人艇的研发，拥有三级的保密资质，正在申请

国军标的认证体系。并且亚光电子的产品，也可以用在游艇的导航中。亚光

电子过去两年由于子公司欣华欣炒期货，亏损了三四十亿，亚光电子给子公

司做担保，承担了损失。亚光电子现在军工业务稳定，因为军方一般不会轻

易更换供应商。在民营这一块，由于公司的产品有军用背景，产品质量过硬，

具有竞争优势，可以逐步拓展民用的业务。亚光电子给予的业绩承诺是 17-19

年净利润不低于 1.6 亿、2.2 亿和 3.1 亿。 

3 盈利预测 

考虑到亚光电子并表的影响（2017 年并没有完全并表），再加上公司自身的利润增厚，

预计公司 2017-2019 年净利润为 1.2 亿、2.5 亿和 3.4 亿，对应公司目前 75 亿的市值，PE

分别为 62.5 倍、30 倍和 22 倍，EPS 为 0.21 元、0.45 元和 0.61 元，给予公司 35 倍到 45

倍 PE，预计 2018 年合理价格区间为 15.75 元—20.25 元。给予“谨慎推荐”评级。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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