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投资要点  

 国内游艇业的领跑者。公司是国内规模最大、设计和研发技术水平最高、

品种结构最齐全的复合材料船艇企业之一。公司在行业内主要企业的市场

占有率第二，内资企业中复合材料船艇行业市场占有率第一，随着公司核

心竞争力进一步提高，收入规模和市场占有率水平将进一步提高。 

 受益于游艇业发展，公司作为市场稀缺品种有望享受高成长。游艇业在我

国还属于新兴行业也是朝阳行业，未来市场需求巨大，中国的游艇制造业

正蓬勃兴起。公司作为第一家上市的游艇类公司，是市场稀缺品种，具有

先发优势。我们预计随着产品附加值不断提高，公司能够维持 38%以上的

毛利率。 

 募集资金有望提高公司核心竞争力。募集资金主要用于解决产能瓶颈，主

要用于高性能复合材料船艇扩能建设项目、技术研究与工业设计中心技术

升级改造项目和营销服务网络建设项目。 

 风险因素和催化剂。公司核心技术专利较少，有待提高，随着原有竞争者

竞争能力的加强，以及新竞争者的进入，公司可能面临市场竞争进一步加

剧的风险。国家行业政策的扶植、财富的不断增加使人们的消费观念进行

升级和转变是公司增长的催化剂。 

 盈利预测与估值。我们认为，依托公司的行业特性和成长性，未来增长确

定。我们预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 为 0.49 元、0.91 元、1.45 元。

结合创业板的估值情况，我们认为合理的询价区间为 19.6-22.1 元，对应

2010 年 40-45 倍市盈率。 

主要财务指标    2009       2010E        2011E 2012E 
营业收入（百万元） 182  262  453  712  
营业收入增长率（%） 28.2% 44.1% 73.0% 57.2%
营业利润（百万元） 30  60  113  183  
营业利润增长率（%） 41.0% 101.8% 88.1% 60.9%
净利润（百万元） 28 54  99 158 
净利润增长率（%） 39.1% 91.2% 84.5% 59.5%
每股收益（元） 0.32 0.49  0.91 1.45 
每股净资产（元） 1.90 6.45  7.36 8.81 
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1. 公司一览 

1.1 公司概况 

太阳鸟游艇股份有限公司是从事复合材料船艇的设计、研发、生产、销售

及服务，为客户提供从方案设计、产品制造到维修服务等全方位的个性化解决

方案的企业。公司主要产品为私人游艇、商务艇和特种艇，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。公司多款游艇产

品代表了我国游艇工艺技术的最高水平，如国内首艘 118 英尺双体游艇，为中

信轮船公司订购作为 2010 年上海世博会观光用船；80 英尺游艇曾用作 2008 年

青岛奥帆赛的贵宾接待、指挥用艇；58 英尺豪华游艇和 80 英尺豪华游艇也凭

优异的设计分别被中国金茂集团和华为公司订购。 

图 1. 公司所设计的产品展示 

        

资料来源：公司网站 

1.2 股权结构 

湖南凤巢持有发行前公司 48.5056%的股份，为公司控股股东。湖南凤巢

控股股东为李跃先先生（持有 58%股权），经营范围为新材料研发、生产；五

金电器、服装销售；旅游投资与开发；对外投资等。李跃先先生除通过控股湖

南凤巢间接持有公司股份外，还直接持有发行前公司 6.9294%的股份，因此，

李跃先先生为公司实际控制人。 
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图 2. 公司股权结构  

 
资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

图 3. 主营业务收入按业务分解                              图 4. 主营业务收入按地区分解 

            

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所                  资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

2. 游艇业：漂浮在黄金水道上的巨大商机 

2.1 伴随着中国财富的增长，游艇消费开始启动 

改革开放后，我国经济迅速发展。2000 年，我国人均 GDP 只有 856 美元，

那是占我国消费主体的为食品、鞋类、服装等生活必需品。2003 年后，我国人

均 GDP 突破 1000 后，以住宅及家具、汽车、通讯和旅游为代表的新兴消费增

长点比重上升，约占居民消费的 1/3 左右。2009 年，我国人均 GDP 达到 3687

美元，2010 有望达到 4000 美元。 

按照国际经验，当地区人均 GDP 达到 3000 美元时，游艇经济开始萌芽。

国内消费目前正在升级，休闲正成为时代的鲜明特征，我国沿海多个城市达到

游艇经济的这一临界点，游艇消费的发展即将到来。 
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图 5. 我国人均 GDP 的变化及其带来的消费升级（单位：美元） 

 

资料来源：东海证券研究所 

2.2 国家大力推动游艇产业的发展 

2009 年 12 月 1 日，国务院下发了《关于加快发展旅游业的意见》，首次

提出把旅游业培育成国民经济的战略性支柱产业，并首次提出，“把邮轮、游

艇等旅游装备制造业纳入国家鼓励类产业目录”。 

2010 年 4 月，《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》发

布，建设海南国际旅游岛成为国家的重大战略部署，而游艇旅游则是海南国际

旅游岛的重要组成部分。《意见》明确提出：研究完善游艇管理办法，创造条

件适应扩大开放水域，做好经批准的境外游艇停泊海南的服务工作；支持海南

举办国际大帆船拉力赛；积极推进游艇码头建设；培育发展游艇、轻型水上飞

机等旅游装备制造业。 

刚开始起步的中国游艇产业在海南国际旅游岛的催化下，会极大地推动该

产业的发展。珠三角、长三角、环渤海城市群也已将游艇业作为重要产业列入

发展日程。上海市政府在未来五年产业发展规划中提出：“成为城市滨水游船

旅游胜地和长三角游艇市场消费的中心区域。水上旅游产业成为上海新型服务

经济的增长点，其贡献占到全市 GDP 的 3%-4%。由于游艇产业在创意设计、

制造修理、娱乐文化等一系列产业链带来的综合效应，因此国家和地方不断出

台鼓励政策，这必将有力推动行业的发展。 

2.3 中国游艇业处于起步期，市场需求潜力大 

游艇业在我国还属于新兴行业也是朝阳行业，由于未来巨大的市场需求，

中国的游艇制造业也正随之蓬勃兴起。目前，全世界游艇/人口比约为 1：171，
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而据国家海事局 2008 年 7 月发布的数据，我国大陆每 1,300 万人才拥有 1 条私

人游艇。通过对平均拥有游艇数据的比较，体现出中国游艇产业的巨大差距和

上升空间。近年来，游艇等提升生活品味的消费品开始受到我国富裕阶层的青

睐， 2008 年中国可投资资产 1,000 万元以上的高净值人群达 30 万人，约有 5%

的千万富豪表达了近期购买游艇的计划。按照 2008 年千万资产级富豪人数计

算，我国未来五年私人游艇潜在需求量约为 1.5 万艘至 2 万艘。以游艇平均单

价 100 万元人民币计，未来五年中国私人游艇的潜在市场总量在 150 亿-200 亿

元人民币。 

表1. 从各角度看游艇业的市场需求 
 

各种需求角度 需求量 
国际市场方面 每年约 400 亿美元 
国内地理条件 我国拥有 9 万多个湖泊，1.8 万公里的海岸线，6500 个岛屿。 
国内经济条件 2010 年中国人均 GDP 可达到 4000 美元，仅长三角地区 2009 年

经济总量已达到历史性的一万亿美元。 
旅游消费方面 我国游艇俱乐部已达 50 多个,深圳、广州、珠海、上海等地已有

私家游艇 300 多艘,国内私家购买的最贵游艇高达 2000 多万元,国
产 800 万元的游艇订单已达几十艘。 

我国人均比例 目前世界平均每 171 人拥有一条私人游艇，挪威、新西兰等国家，

人均拥有游艇的比例高达 8 比 1，美国为 14 比 1，就是内陆国家

瑞士，其人均拥有游艇也达到 69 比 1。而中国经济最发达的长

三角地区，拥有私人游艇的人数不过百人。 
资料来源：东海证券研究所           

由于游艇工业属于技术密集型和劳动密集型产业，可充分发挥我国劳动力

的比较优势，同时由于我国具有建造游艇的材料和工业基础，因此在整个国际

游艇市场上我国游艇艇工业有望不断提高自己的市场份额。 

3. 中国游艇行业的领军者，借势起飞 

3.1 行业内的领军者 

公司是国内规模最大、设计和研发技术水平最高、品种结构最齐全的复合

材料船艇企业之一，2008 年公司复合材料船艇销售额和产量（10 米以上）位

列内资企业第一名。公司现为高新技术企业，公司研发中心——湖南现代游艇

技术研究与工业设计中心现为省级研发中心，也是国内首个省级游艇设计中

心。公司致力于成为中国最优秀的游艇企业，成就引领中国游艇行业步入国际

梯队的梦想，将公司打造成为中国第一、世界知名的游艇企业。公司在行业内

主要企业的市场占有率第二，内资企业中复合材料船艇行业市场占有率第一，

随着公司核心竞争力进一步提高，收入规模和市场占有率水平将进一步提高。        

表2. 行业内主要公司                                                             

企业名称 主要产品 2008 年产值 2008 年排名

显利（珠海）造船有限公司 游艇、工程船 28,000 1 
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太阳鸟游艇股份有限公司 各类复合材料私人游艇、商务艇、特种艇 16,583 2 

东莞杰腾造船有限公司 拖船型游艇 14,000 3 

珠海江龙船舶制造有限公司 复合材料商务艇、特种艇 12,000 4 

佛山宝达船舶工程有限公司 小型拖船型游艇、运动钓鱼艇和海关执法艇 10,280 5 

珠海市琛龙船厂有限公司 复合材料特种艇、渔船、游艇 10,140 6 

上海红双喜游艇公司 游艇、帆船 9,210 7 

常州玻璃钢造船厂 复合材料特种艇、渔船和大型FRP 制品及不饱和聚酯树脂 9,170 8 

上海宝岛游艇有限公司 复合材料游艇 9,100 9 

无锡东方高速艇发展有限公司 复合材料船艇、游艇、水上游乐装备 4,500 10 

资料来源：公司招股说明书 

图 6. 复合材料船艇行业企业市场份额 

 
资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

3.2 公司具有先发优势等竞争优势，未来成长可期 

与国内复合材料船艇企业相比，公司具有以下几个方面竞争优势： 

先发优势：公司作为第一家上市的游艇类公司，是市场稀缺品种，具有先

发优势； 

设计优势：公司通过与美国、意大利等知名游艇设计师的长期合作，与国

际先进的设计理念和设计文化保持同步，并加以吸收创新，使得公司设计能力

处于国内领先地位； 

商业模式优势：在复合材料船艇行业实现了个性化营销与标准化生产相 

结合的新商业模式。 

规模和产品结构齐全优势； 

品牌和营销优势：“太阳鸟”品牌在行业内已经被广为认可，为湖南省著名

商标、名牌产品，2008 年获得亚洲地区最佳游艇制造商提名，2009 年度被评

为最具影响力中国本土游艇品牌。 
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图 7. 公司的核心竞争力 

 

资料来源：东海证券研究所 

与国外游艇企业相比，公司具有商业模式、产品性价比、售后服务和产品

符合国内消费者需要的优势。我们认为，凭借公司的核心竞争优势，公司能够

不断提高收入，扩大市场份额。 

图 8. 公司营业收入和净利润增长情况

 

资料来源：WIND,东海证券研究所 

3.3 公司能够保持高毛利率 

随着国内游艇行业的发展以及珠海太阳鸟自身市场拓展能力的增强，太阳

鸟销售规模不断扩大，而各项费用金额小且增长相对平稳，从而促进毛利率不

断提升。 
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图 9. 公司毛利率变化                                      图 10. 公司分业务毛利率变化 

         

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所                  资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

我们认为，随着公司的设计与工艺水平的不断提高，公司产品向大型化和

高性能化发展，产品附加值不断提高，同时随着采购规模提高议价能力的相应

提高，公司能够维持 38%以上的毛利率。 

4. 募集资金用于解决产能瓶颈，提升竞争力 

表3. 公司募投资金运用（单位：万元）                                             

序号 项目名称 总投资额 
募集资金使用计划 

第一年 第二年 
1 高性能复合材料船艇扩能建设项目 12,012 5,107 6,905

2 
技术研究与工业设计中心技术升级

改造项目 
1,836 918 918

3 营销服务网络建设项目 2,055 1,027 1,028

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

高性能复合材料船艇扩能建设项目：项目主要投资内容为生产厂房、综合

办公用房及相关配套工程建设、购建生产设备等。项目计划总投资 12,012 万

元，其中建设资金 10,214 万元，铺底流动资金 1,798 万元。项目建成后，公司

将新增厂房 26,028 平方米，公司生产能力将大幅提高，缓解目前公司的产能瓶

颈，为公司进一步提升市场占有率提供有力的产能保障。 

技术研究与工业设计中心技术升级改造项目：项目拟投资 1,836 万元，主

要用于游艇设计中心房屋租赁及装修、网络建设、软件建设和设计人才梯队建

设等方面。 

营销服务网络建设项目： 根据公司发展规划及现有营销体系的基础情况，

实现营销服务网络的升级改造。项目完成后，公司营销网络将形成“一六二五”

多层次营销网络格局，即一个总部营销服务中心、六个营销服务分中心、两个

营销中心、五个游艇展示区。 
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5. 风险因素和催化剂 

风险因素： 

公司专利技术较少，亟待提高公司的技术核心竞争力； 

随着原有竞争者竞争能力的加强，以及新竞争者的进入，公司可能面临市场竞

争进一步加剧的风险。 

催化剂：国家行业政策的扶植、财富的不断增加使人们的消费观念进行升级和

转变。 

6. 盈利预测与估值 

我们认为，依托公司所在的行业特性、市场稀缺性和成长能力，同时根据

募投项目产能逐步释放情况，我们预计公司2010、2011、2012年EPS为0.49元、

0.91元、1.45元。 

表4. 公司收入分项预测（单位：百万元） 

  2009 2010E 2011E 2012E
私人游艇 18.05 25.27 50.54 101.08 

收入增长率 102.80% 40% 100% 100%

成本 14.48 16.43 31.33 59.64 

毛利率 19.76% 35% 38% 41%

商务艇  83.53 115.27 161.38 250.14 

收入增长率 40.50% 38% 40% 55%

成本 51.97 70.32 96.83 147.58 

毛利率 37.78% 39.00% 40% 41%

特种艇  78.59 119.46 238.91 358.37 

收入增长率 30.80% 52% 100% 50%

成本 47.86 74.06 145.74 215.02 

毛利率 39.10% 38% 39% 40%

其它 1.53 1.76 2.11 2.64 

收入增长率          na 15% 20% 25%

成本 1.08 1.23 1.46 1.79 

毛利率 29.41% 30% 31% 32%

总收入  181.7 262 452.94 712.23 

收入增长率 28.20% 44.06% 73.04% 57.24%

成本合计 115.39 162 275.36 424.04 

综合毛利率 32.44% 38.10% 39.21% 40.46%

资料来源：东海证券研究所 

A股可比上市公司主要有5家，分别是上海佳豪、机器人、杰瑞股份、高乐

股份、巨力索具。 
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表5. 可比上市公司情况 

证券代码 证券简称 收盘价(2010-9-8)       2009PE        2010PE        2011PE 
300008 上海佳豪 26.77 30.99 45.04 34.89
300024 机器人 37.80 35.14 52.01 39.33
002353 杰瑞股份 98.80 47.21 43.58 29.77
002348 高乐股份 21.82 33.17 35.69 22.74
002342 巨力索具 19.02 34.78 37.66 26.16
  均值  36.26 42.80 30.58

资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

鉴于公司的高成长性和盈利能力，结合可比公司的估值和创业板新发行股

票的实际情况，对应2010年 EPS 0.49元，我们认为合理的询价区间为19.6-22.1

元，对应2010年40-45倍市盈率。 
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表6. 公司财务预测 

资产负债表(万元) 2009 2010E 2011E 2012E 利润表(万元) 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 3749 53202 52714 59163  营业收入 18169 26174 45292 71217
应收款项 3005 3200 5400 8700  增长率 28.2% 44.1% 73.0% 57.2%

存货净额 5103 7986 13584 23172  营业成本 11540 16202 27533 42402

其他流动资产 2101 2054 3813 6605  营业成本/营业收入 63.5% 61.9% 60.8% 59.5%

流动资产合计 13957 66442 75511 97641  营业税金及附加 128 79 136 214

固定资产 12647 19039 26496 31437  销售费用 1071 1000 1698 2899

无形资产及其他 1805 1745 1684 1624  销售费用/营业收入 5.9% 3.8% 3.8% 4.1%

投资性房地产 39 39 39 39  管理费用 1980 2801 4801 7699

长期股权投资 0 0 0 0  管理费用/营业收入 10.9% 10.7% 10.6% 10.8%

资产总计 28448 87264 103729 130741  财务费用 388 59 (231) (263)

短期借款及交易性金融负债 5200 0 0 0  投资收益 0 0 0 0

应付款项 2594 3855 6561 11215  资产减值及公允价值变动 65 14 20 33

其他流动负债 2973 11915 15717 22209  其他收入 (130) (0) (0) 0

流动负债合计 10766 15770 22278 33424  营业利润 2997 6047 11375 18299

长期借款及应付债券 1000 1000 1000 1000  营业外净收支 267 260 260 260

其他长期负债 152 203 270 360  利润总额 3264 6307 11635 18559
长期负债合计 1152 1203 1270 1360  所得税费用 461 946 1745 2784

负债合计 11918 16973 23548 34784  少数股东损益 0 0 0 0

少数股东权益 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2803 5361 9890 15775
股东权益 16530 70291 80181 95957    

负债和股东权益总计 28448 87264 103729 130741  现金流量表(万元) 2009 2010E 2011E 2012E

   净利润 2803 5361 9890 15775

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 资产减值准备 82 (65) 0 0

每股收益 0.32 0.49 0.91 1.45 折旧摊销 998 1388 2148 3158

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 公允价值变动损失 (65) (14) (20) (33)

每股净资产 1.90 6.45 7.36 8.81 财务费用  388 59 (231) (263)

ROS 15% 20% 22% 22% 营运资本变动 (5409) 7159 (2982) (4445)

ROE 17% 8% 12% 16% 其它 (82) 65 0 0

毛利率 36% 38% 39% 40% 经营活动现金流 (1673) 13894 9035 14455
EBIT Margin 19% 23% 25% 25% 资本开支 (4810) (7641) (9524) (8006)

EBITDA  Margin 25% 29% 29% 30% 投资活动现金流 (4810) (7641) (9524) (8006)
收入增长 28% 44% 73% 57% 其它融资现金流 9522 (5200) 0 0
资产负债率 42% 19% 23% 27% 融资活动现金流 9522 43200 0 0

EV/EBITDA 1.4 2.4 1.9 1.7 现金净变动 3039 49453 (488) 6449

资料来源：WIND，东海证券研究所 
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