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星河生物(300143.SZ) 
高速成长还将继续—推荐 

   投资要点 

 农林牧渔 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 70 
 

公司于 1 月 28 日发布年报，2010 年全年，公司实现营业收入 16793.15 万

元，同比增长 75.35% ； 实现利润总额 4256.23万元，同比增长 108.75%；

实现净利润 4220.35 万元，同比增长 107.39%。 

●公司规模及产量在国内鲜品食用菌工厂化生产企业中名列前茅。截止到

2010 年 12 月 31 日日产鲜品食用菌 50 吨，其中金针菇日产约 42 吨，真姬

菇日产约 6.5 吨，白玉菇日产约 1.5 吨，生产规模在国内处于前列。 

●产品安全无公害、品质优良。蘑菇生产过程中无需使用农药和化肥，消

毒使用臭氧气体，保证产品安全无污染、无残留。公司先后通过 ISO 国际

质量管理体系认证、中国农业良好规范 GAP 一级认证（由中国质量认证中

心认证，相当于欧美农业标准操作规范）和无公害农产品产地认定（由广

东省农业厅认定）， “玉龙洞”牌金针菇鲜品获得中国绿色食品发展心“绿

色食品 A 级产品”认证。 

●未来增长的限制性因素较少，且持续受益于市场需求的稳步扩张，具有

良好的可复制性。公司采用工厂化方式生产鲜品食用菌，生产过程具备工

厂化、规模化、标准化、周年化等诸多特点，可以节约大量耕地，能部分

缓解我国人多地少、耕地紧张的局面，具备良好的可复制性，实现企业规

模的快速扩张。理论上在适宜的温度和湿度条件下生物菌种具备无限繁殖

的能力，没有严格的地域限制，因此公司只要具备技术、人员、资金等条

件，可在较短时间内实现快速扩张。 

 

 市场数据 

市价(元) 49.60 

上市的流通 A 股(亿股) 0.14 

总股本(亿股) 0.67 

52 周股价最高最低(元) 45.72-69.18 

上证指数/深证成指 2749.15/11795.33 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-1-28～2011-1-28

-15%

5%

25%

45%

65%

85%

10-12 上证综指 星河生物

农林牧渔  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营收入(百万元) 167.93 235.10  352.66  564.25  

增长率(%) 75.34 40.00  50.00  60.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
42.20 62.13  98.11  168.37  

增长率(%) 107.38 47.22  57.91  71.61  

毛利率(%) 44.51 45.01 46.35  47.95  

净资产收益(%) 5.81 7.87  11.06  15.95  

EPS(元) 0.82 0.42  0.67  1.14  

P/E(倍) 78.74 117.67  74.52  43.42  

P/B(倍) 0.00 9.26  8.24  6.93  

来源：公司年报、民族证券 
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●毛利率还有较大的提升空间。公司计划将现有金针菇、真姬菇、白玉菇的全年产量比例分别由 82％、15％、3％调

整到约 70％、20％、10％，将进一步优化产品结构、提高公司总体盈利能力，提升公司综合竞争力；将来公司还将

增加广东虫草、灰树花等其他药食两用菌类产品，进一步增加公司的产品种类，满足市场消费多样性的需求。。 

●规模扩张可能会带来销售费用率大幅上升。 

●按 10 送 12 扩张后的股本计算，预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.42 元、0.67 元和 1.14 元，按 1 月

26 日收盘价 49.60 元计算，2011 年、2012 年和 2013 年动态市盈率分别为 53.67 倍、33.65 倍和 19.77 倍，估值虽然

较高，但考虑到公司的高速成长，给予“推荐”评级。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 601.04  508.36  490.57  456.20  营业收入 167.93  235.10  352.66  564.25  
现金 565.57  460.68  418.74  347.45  营业成本 93.18  129.28  189.19  293.68  
应收账款 6.82  9.55  13.36  19.84  营业税金及附

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
其它应收款 1.07  1.50  2.93  4.68  营业费用 12.31  16.07  24.98  39.27  
预付账款 8.74  11.94  17.47  27.26  管理费用 21.17  29.05  42.69  66.89  
存货 18.84  24.69  38.06  56.97  财务费用 4.46  6.10  8.92  13.92  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.06  0.08  0.12  0.19  
非流动资产 250.28  369.53  540.66  826.72  公允价值变动

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 228.00  331.10  484.56  741.10  营业利润 36.76  54.54  86.76  150.31  
其他 22.28  38.43  56.11  85.62  营业外收支 5.80  8.12  12.19  19.50  
资产总计 851.32  877.89  1,031.23  1,282.91  利润总额 42.56  62.66  98.95  169.81  
流动负债 45.24  62.06  91.15  142.76  所得税 358.75  528.15  834.00  1,431.26  
短期借款 25.09  34.30  50.19  78.30  净利润 42.20  62.13  98.11  168.37  
应付账款 13.91  19.02  27.86  43.49  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
其他 6.24  8.73  13.10  20.96  归属母公司净

 

42.20  62.13  98.11  168.37  
非流动负债 79.08  26.71  52.84  84.54  EBITDA 63.78  93.40  143.64  237.57  
长期借款 60.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.63  0.42  0.67  1.14  
  其他 19.08  26.71  52.84  84.54       
负债合计 124.32  88.76  143.99  227.30       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比

 

    

归属母公司股东权益 727.00  789.13  887.24  1,055.61   2010 2011E 2012E 2013E 
负债和股东权益 851.32  877.89  1,031.23  1,282.91  成长能力     

     营业收入 75.35  40.00  50.00  60.00  
     营业利润 108.97  48.36  59.09  73.25  
     归属母公司净利润 107.39  47.22  57.91  71.61  
     获利能力     
     毛利率 44.51  45.01  46.35  47.95  
现金流量表     净利率 25.13  26.43  27.82  29.84  
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.81  7.87  11.06  15.95  
经营活动现金流 54.65  96.39  144.04  242.21  ROIC 15.12  15.18  16.32  18.37  
净利润 42.20  62.13  98.11  168.37  偿债能力     
折旧摊销 22.56  32.77  47.95  73.34  资产负债率 14.60  10.11  13.96  17.72  
财务费用 4.46  6.10  8.92  13.92  净负债比率 (66.09) (54.03) (41.54) (25.50) 
投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 13.28  8.19  5.38  3.20  
营运资金变动 -14.64  -4.68  -11.06  -13.61  速动比率 12.87  7.79  4.96  2.80  
其它 0.06  0.08  0.12  0.19  营运能力     
投资活动现金流 -92.62  -152.02  -219.08  -359.40  总资产周转率 0.20  0.27  0.34  0.44  
资本支出 -92.62  -152.02  -219.08  -359.40  应收帐款周转率 24.61  24.61  26.39  28.45  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 5.21  5.21  5.21  5.21  
筹资活动现金流 580.95  -49.26  33.10  45.89  每股指标(元)     

借款 17.52  -43.17  42.02  59.81  每股收益 0.63  0.42  0.67  1.14  
普通股增加 576.89  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.92  0.65  0.98  1.64  
其他 -13.46  -6.10  -8.92  -13.92  每股净资产 10.85  5.35  6.02  7.16  
现金净增加额 542.98  -104.89  -41.94  -71.29  估值比率     
     P/E 78.74  117.67  74.52  43.42  
     P/B 4.57  9.26  8.24  6.93  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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