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 游艇顺应了品质生活、彰显身份的消费升级需求，中外游艇消

费水平目前存在巨大差距。 

 我国具备了发展游艇产业的自然条件和产业基础，游艇消费正

站在井喷式增长的前夜，未来 5年游艇行业将保持 50%以上的

复合增长率，有望从无到有诞生数百亿的产业规模。 

 公司在国内游艇行业已经率先起跑，已经形成了品牌、产能布

局、研发设计和规模等初步的综合优势，并有望充分利用我国

的制造成本优势积极参与国际市场竞争。 

 国家海洋局大单进展顺利，2011 年业绩有保障。 

 公司研发和产能投放力度加大，各项核心竞争力要素稳步推

进，下半年湖南和珠海可望释放实质性产能，夯实 2012 年以

后的发展基础。 

 国际市场取得突破，运营效率和盈利能力稳步提升，商务、私

人游艇等消费用途客户比重趋升。 

 2011-13 年 EPS 预计分别为 0.49、0.67、0.99 元,动态 PE 分

别为 36、27、18 倍。 

 考虑到游艇行业显著的朝阳消费品属性、不可限量的行业发展

空间和公司在行业内初步形成的先发优势，公司应享有一定的

估值溢价。我们坚定看好游艇行业和公司的长远发展前景，认

为公司将持久受益于我国消费升级的进程，提高其评级至“买

入”。 

 

 

太阳鸟（300123）： 

海洋局大单进行时  2011 年业绩有保障 

提高评级：买入 

 

 

新消费-船舶制造业 

 

相对沪深 300 表现 

 

表现（%） 1m 3m 12m 

太阳鸟 -10.0  -20.4  -14.8  

沪深 300 -4.6  -8.7  9.1  

 

市场数据 2011.06.03 

当前价格    （元） 18.00  

52 周价格区间（元） 17.18-51.8 

总市值     （百万） 2503.90  

流通市值  （百万） 633.60  

总股本    （万股） 13910.55  

流通股    （万股） 3520.00  

日均成交额（百万） 35.48  

近一月换手   （%） 21.25  

相关报告 

游艇消费空间巨大  持续受益先发优势
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2010 年研发等核心竞争力建设工作全面推进 

 

2010 年公司在设计、技术研发、商业模式、品牌和营销、管理和人

才等方面均取得进步，各项核心竞争力要素均衡发展，在行业内的综合

优势得到进一步巩固和提升。 

 

2010 年全年圆满完成了 88 英尺豪华游艇、78 英尺豪华游艇、68

英尺拖轮艇、63英尺运动艇、53英尺运动艇、62英尺飞桥艇、42 米双

体游览船的设计和建造。还持续不懈的进行研发投入，除 55 米复合材

料猎雷艇属于特种艇范畴之外，其余投入均集中在凤鸟系列、普兰帝系

列、拉斐尔系列和蓝宝石系列等游艇（多为 100 英尺以上艇型）方面，

实现了充分聚焦。 

 

此外，2010 年公司还在模块化家私、内装工艺、遥控通风口设计、

除尘设备设计、船体结构优化设计、舱室空间合理应用技术和燃油管路

简化技术等工艺创新方面取得了较大进展。 

 

2010 年研发总支出 1807 万元，占营业收入的 7.41%。 

 

在手订单充裕，产能释放加速，国家海洋局大单可望年底全部交货 

 

2010 年，公司累计签订包括国家海洋局 2.7 亿元大单在内的销售合

同 5.48 亿元，其中结转到 2011 年生产的合同为 3.59 亿元，储备了充

足的市场订单。2011 年 1季报显示，公司的存活、预付款和应收款都快

速上升，其中预收账款更是井喷到 1.3 亿元，显示包括海洋局大单在内

的生产任务极其饱和。 

 

图 1  公司应收款和预付款都快速上升  图 2  积极备货导致存货水平上升 

 

 

 
资料来源：公司公告，国海证券研究所    资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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为保证完成海洋局的大单，公司全力加大了在湖南本部和珠海分公

司的产能投放力度，为提高交货效率，为该特种艇制造了 2套模具。在

原有扩能建设项的基础上，2010 年还增加了湖南 6#总装车间、展览中

心、研发大楼和珠海子公司 3#总装车间、码头等土建工程项目的投入，

在沅江附近还租赁了一些厂房进行。公司有信心在今年年底完成全部订

单的交付，则业绩有望实现倍增。 

 

图 3  高达 1.3 亿元的预收款预示锁定 2011 年业绩 

 
资料来源：公司公告，国海证券研究所    

 

盈利能力和运营效率稳步提升 

 

随着公司研发和营销优势以及规模效益的体现，公司运营效率和盈

利能力都呈现稳步提升之势。营业周期从 2007 年的 280 天下降到 2010

年的 206 天，净利润率也稳定在 14%左右。 

 

图 4  公司的盈利能力稳步提升  图 5  公司的营业周期下降明显 

 

 

 
资料来源：公司公告，国海证券研究所    资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

国际市场稳步开拓，商务、私人游艇等消费性客户比重趋升 

 

在核心零部件采购来源趋同和装配技术水平日趋接近的情况下，我
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国游艇制造业的人工成本优势可望成为未来敲开国际市场的利器。公司

2009 年起开始开拓国际市场，这两年的销售都在 1800 万元左右，尽管

33.3%的毛利率略低于国内市场的 39.5%，但前途光明。 

 

图 6  用于消费和接待的商务艇、私人游艇占比近 8成  图 7  分地区业务贡献情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所    资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

随着消费升级的观念深入，用于消费和接待的商务艇、私人游艇比

重趋升，2010 年占比已近 8成，显示行业和公司的主要需求驱动力正在

从公务执法向消费转移，其消费品属性将越来越强。 

 

盈利预测 

 

根据我们对公司产能释放的预期，我们更新了业绩预测。 

 

盈利预测主要假设： 

1、2011 年国家海洋局 2.71 亿元（含税）大单全部正常完成，特种艇产

能全部为其所用。2011 年商务艇业务增长 15%，此后保持 30-40%的收入

增长；冲锋舟和私人游艇销售收入分别年均增长 20%和 60%。 

2、2011 年整体毛利率 33.4%，2012 年毛利率 35.8%。 

3、2011-2012 年销售费用率 6.0-6.5％，管理费用年均增长 20％，因募

集资金带来大量现金和带息负债减少明显，2011 年财务费用-100 万元。 

4、主营业务税金率 1.0%，综合所得税率 14.5%。 
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表 1  2007－2013 年实际盈利及预测表：         单位:人民币百万元 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

估值分析及投资建议 

 

基于现有股本计算，2011-13 年 EPS 预计分别为 0.49、0.67、0.99

元,动态 PE 分别为 36、27、18 倍。考虑到游艇行业显著的朝阳消费品

属性、不可限量的行业发展空间和公司在行业内初步形成的先发优势，

公司应享有一定的估值溢价。 

 

我们坚定看好游艇行业和公司的长远发展前景，认为公司将持久受

益于我国消费升级的进程，提高其评级至“买入”。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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