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 报告背景： 

近期我们对星河生物公司进行了调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 主要观点： 

公司工厂化养殖模式前景广阔 

目前我国鲜品食用菌产量约为2000多万吨，其中工业化生产的食用菌

产量仅为40多万吨（其中金针菇占比超过95%）。随着消费者对食用菌

产品的认识和了解逐渐提高，无污染、产品品质稳定的工厂化产品将

逐渐替代现有的农户产品成为消费者购买的首选，因此工厂化养殖模

式前景广阔。 

产品结构调整提升利润 未来 2 年业绩增长目标明确 

公司在保持现有4个基地每日正常产出的同时，未来2年的业绩增长主

要来源于募投及非募投项目的如期达产以及产品结构调整带来的利

润提升。 

河南新乡项目值得期待 

今年即将投资新建的河南新乡项目将作为公司中长期的业绩增长点。

如果项目顺利建成达产，公司将走出布局全国的第一步，同时该项目

将为未来大规模复制现有模式提供重要的参考价值。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予评级“跑赢大市” 

预计公司11、12年EPS分别为0.87元、1.38元；对应的动态市盈率为

79.03倍、50.01倍。考虑到公司11、12年新增产能达产的确定性高，

业绩增长较为明确；同时河南新乡项目的中长期前景较好；目前公司

估值水平较高，但未来成长性较好，我们建议择机逢低介入，长期持

有，首次给予公司评级“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 95.77 167.93  227.24 336.43

年增长率（%） 29.61 75.35 35.32 48.05

归属于母公司的净利润 20.35 42.20  58.50 92.45

年增长率（%） 77.57 107.37 38.62 58.03

每股收益（元） 0.30 0.63  0.87 1.38 

PER（X） 227.17 109.55  79.03 50.01 

注：有关指标按最新总股本为 67.00 百万股计算 
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一、公司概况 

星河生物公司是专业从事鲜品食用菌的研发、生产和销售的现代

农业企业。公司目前主要产品包括金针菇、真姬菇和白玉菇等鲜品食

用菌，目前在广东省内有 4 个生产基地，日产鲜菇约 50 余吨。公司

采用工厂化模式生产鲜品食用菌，是全国食用菌行业十大龙头企业之

一，也是行业内少数能同时工厂化生产多种低温型食用菌产品的现代

农业企业之一。 

2010 年公司实现营业收入 1.68 亿元，同比增长 75.35%，实现归

属母公司净利润4220.35万元,同比增长107.39%，实现每股收益0.63

元。公司业绩快速增长主要源自于公司产能的大幅提升，产品结构优

化。公司在保持现有 4 个基地每日正常产出的同时，未来 2 年的业绩

增长主要用募投及非募投项目的新增产能来保证，而今年 7月即将投

资新建的河南新乡项目将作为公司中长期新的业绩增长点。 

 

图 1 星河生物 2008 年-2012 年业绩预测图 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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二、公司工厂化养殖模式前景广阔 

我国是食用菌生产和消费大国，2009 年全国食用菌总产量达到

2020 万吨，总产值达到 1103 亿，占世界总产量的 70%以上。近 10 年

我国食用菌产量及产值年均复合增长率分别为 13.48%和 19.20%，均

保持较高增速。虽然目前我国鲜品食用菌产量约为 2000 多万吨，其

中工业化生产的食用菌产量仅为 40 多万吨（其中金针菇占比超过

95%），工业化生产食用菌占全国消费量比重很低。随着消费者对食用

菌产品的认识和了解逐渐提高，无污染、产品品质稳定的工厂化产品

将逐渐替代现有的农户产品成为消费者购买的首选。目前我国人均每

日食用菌消费量仅为 40 克左右，较发达国家相距甚远，因此工厂化

养殖模式前景广阔。具有先发优势的星河生物公司未来将从这一行业

发展趋势中受益。 

 

图 2 我国食用菌产量增长图（万吨）                           图 3 我国食用菌产值增长图（亿元） 

数据来源：中国食用菌年鉴 上海证券研究所 

三、公司未来 2 年业绩增速有保障 

在食用菌价格稳定的前提下，公司未来 2年业绩增长主要来自于

产能的扩张。目前公司的生物转化率在 250 克左右，相较台湾及日本

等地的先进企业，差距分别在 30 克、50 克左右。由于生物转化率的

提高涉及到多种因素，短期内大幅提高的可能性较小。故我们暂时不

考虑公司由于技术突破带来的利润贡献。未来 2年的业绩增长主要来

源于募投及非募投项目的如期达产以及产品结构的调整。截至 2010
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年底，公司主要产品以金针菇为主（占比 82.69%），随着募投项目及

河南新乡项目的建成投产，到 2015 年公司的产品结构比例目标为（金

针菇 60.89%、真姬菇 26.21%、白玉菇 12.90%）。高毛利率产品的比

例提高非常明显。我们认为公司在产能扩大的同时，积极调整产品结

构，提高高毛利品种的比例将进一步提高菌类业务的总体毛利率水

平，同时有助于保持公司在细分品种的规模优势。 

 

图 4 2010 年-2015 年公司主要产品结构变化（吨/天） 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

四、河南新乡项目进军北方市场 

公司将使用部分超募资金 20,000 万元结合自筹资金 39,970.82

万元和银行贷款 40,000 万元投入河南子公司进行食用菌生产基地项

目，项目建设周期为 42 个月，项目建设后计划实现年生产能力 4.5

万吨，平均年新增销售收入约 55,200.00 万元,年平均新增净利润

14,582.91 万元，投资回收期为 7.83 年（含建设期）。河南新工厂北

距北京市 600 公里，南距郑州市 80 公里，东南距新乡市约 20 公里。

地理条件正符合公司向郑州、北京等北方地区快速扩张，占领北方市

场的需要。河南新乡项目达成后，将新增日产能 150 吨，其中金针菇

90 吨、真姬菇 40 吨、白玉菇 20 吨。由于项目投入的资金及建设规

模都较大，故建设周期较星河以往的分公司要长。我们认为首次在广

东省外建厂及北方市场的渠道开拓是公司此项目面临的主要难题。如

果项目顺利建成达产，公司将走出布局全国的第一步，同时该项目将

为未来大规模复制现有模式提供重要的参考价值。 
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五、风险提示 

1.同行业竞争对手产能扩张迅速，未来存在价格竞争风险。 

2.新增产能不能如期达产的风险。 

六、投资建议 

假设未来公司现有基地产出稳定，募投及非募投顺利建成投产，

金针菇、真姬菇、白玉菇价格稳定，公司能够维持现有毛利率水平；

11、12 年分别实现食用菌产量为 1.87 万吨、2.53 万吨。 

 

预计公司 11、12 年 EPS 分别为 0.873 元、1.380 元；对应的动

态市盈率为 79.03 倍、50.01 倍。考虑到公司 11、12 年新增产能达

产确定性高，业绩增长较为明确；同时河南新乡项目的中长期前景较

好；目前公司估值水平较高，但未来成长性较好，我们建议择机逢低

介入，长期持有，首次给予公司评级“跑赢大市”。 
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七、附表 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所 

 

附表 2 星河生物损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E

营业总收入 95.77 167.93 227.24  336.43 

营业总成本 56.93 93.18 124.74  177.92 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00  0.00 

销售费用 6.46 12.31 16.66  24.66 

管理费用 11.58 21.17 28.65  42.41 

财务费用 3.54 4.46 5.12  5.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业外收入 2.81 6.08 2 2

营业外支出 0.02 0.28 0.2 0.2

利润总额 20.39 42.56 59.00  93.24 

所得税费用 0.04 0.36 0.50  0.79 

净利润 20.35 42.20 58.50  92.45 

归属于母公司受益者的净利润 20.35 42.20 58.50  92.45 

附表 1 分业务盈利预测 

产品 项目 2008A 2009A 2010A  2011E 2012E

金针菇  销量（吨）   5978.65 6552.12 11675.00  14650.00 17350.00 

 单价（元/吨） 10848.92 10172.30 10087.00  10000.00 9950.00 

 销售金额（万元） 6486.19 6665.01 11776.57  14650.00 17263.25 

 毛利率 30.32% 39.20% 40.07% 40.00% 40.00%

 销售成本（万元） 4519.58 4052.33 7057.70  8790.00 10357.95 

真姬菇 销量（吨）   599.44 1459.12 2077.00  3420.00 5820.00 

 单价（元/吨） 13846.09 17089.20 18780.00  19200.00 19500.00 

 销售金额（万元） 829.99 2493.52 3900.61  6566.40 11349.00 

 毛利率 6.28% 39.53% 53.82% 54.00% 54.00%

 销售成本（万元） 777.87 1507.83 1801.30  3020.54 5220.54 

白玉菇 销量（吨） - 158.68 446.00  650.00 2150.00 

 单价（元/吨） - 20955.40 23080.00  23200.00 23400.00 

 销售金额（万元） - 332.52 1029.37  1508.00 5031.00 

 毛利率 - 24.32% 55.51% 56.00% 56.00%

 销售成本（万元） - 251.65 457.97  663.52 2213.64 

合计 销售收入（万元） 7316.18 9491.05 16706.55  22724.40 33643.25 

 销售成本（万元） 5297.44 5811.81 9316.97  12474.06 17792.13 
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少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益（元） 0.304 0.630 0.873  1.380 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理  
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