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上市公司动态报告                                      

增长明确、前景看好 
 

质量监控严格、成本优势突出助推水产加工业务快速增长。公司

自 2004 年涉足水产品加工业务以来，该项业务快速发展，年均

复合增长率达到 143%，在快速增长的同时，公司水产加工业务

的毛利率也较大幅度的超过行业平均水平，2008 年达到 18%，超

过行业平均水平约 10%。公司在水产品加工行业的取得优异的成

绩，我们认为主要有以下原因：（1）严格的质量管理体系;（2）
依靠规模效应和高效管理带来的成本领先优势。 

农产品加工业务表现稳定，未来亮点在于气调库。公司农产品加

工业务,经过多年的发展，已经趋于成熟。我们认为公司此项业务

属于夕阳业务，未来收入和利润有所下降。公司投资建成的拥有

静态保鲜存储容量为 1 万吨农产品的超低氧高标恒温气调库，未

来有望成为公司盈利的亮点。 

大豆冰激凌业务，前景值得看好。第一，我们认为大豆植物蛋白

冰淇淋实质上属于农产品精深加工，而这正是公司原先所处产业

链条的延伸，公司原先的农产品加工业务对大豆蛋白冰淇淋业务

可以有很多补充和促进作用。第二，公司的冰淇淋销售团队，已

经具备三年以上的市场探索和开拓经验。公司的冰淇淋消费者客

户定位主要为大连、北京、天津等地的中高收入白领阶层，细分

市场定位明确。同时，公司 5000 吨的冰淇淋年最大产量在中国

每年 280 万吨的产销量中仅占 0.18%，如果公司集中主力突破细

分区域和细分市场，是可以避开蒙牛、伊利等劲敌的竞争，取得

销售上的突破。另外，公司亦可以通过产品出口日本市场来调剂

国内的销售。因此我们认为公司冰激凌业务风险要远小于收益，

值得看好。 

业绩预测与估值。我们预测公司 2009 年-2011 年的每股收益为

1.07 元、1.56 元、2.24 元。整个农林牧渔板块 2009 年和 2010 年

的平均动态市盈率为 31.8 和 19.9，而公司对应的动态市盈率为

16.47 和 11.30，处于农林牧渔板块中估值偏低的品种。如果公司

按 15-20 倍 PE 水平来看，合理股价为 16.05-21.4 元。我们给予公

司“增持”评级。 
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一、质量监控严格、成本优势突出助推水产加工业务快速增长 

我国水产加工行业在承接国际产业转移的大趋势中保持着快速增长。自 2002 年我国加入 WTO 以来，水产

品出口规模逐年递增，年复合增长率达到 13.34%，其中加工冻鱼片子行业出口规模增速更是超过行业整体增速，

年复合增长率达到 24.29%。但水产品加工行业作为低毛利、劳动密集型的出口导向型行业，发展中也面临着诸

多不利因素，比如行业分散、竞争者众多，两端（原料、出口）在外、两头受压，食品不安全事件侵扰等。在

这样的情况下，我国水产品加工行业仅能维持年均 10%左右的毛利率水平。 

天宝股份在激烈的竞争中取得了不俗的业绩。公司自 2004 年涉足水产品加工业务以来，该项业务快速发展，

年均复合增长率达到 143%，现如今该业务已成为公司的主要收入和利润来源，占到公司营业收入的 85%和营业

利润的 90%。在快速增长的同时，公司水产加工业务的毛利率也较大幅度的超过行业平均水平，2008年达到 18%，

超过行业平均水平约 10%。 

图 1：天宝股份毛利率超过行业平均 
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资料来源：中信建投研究部 

公司在水产品加工行业的取得优异的成绩，我们认为主要有以下原因：（1）严格的质量管理体系。作为食

品加工出口企业，食品安全不仅是企业的立身之本也是赢得国外客户信任的基础。食品质量保障如果做到足够

严谨，甚至可以转化为企业的核心竞争力。公司将产品的质量视为生命线。从标准制定到监督监控，都严格要

求。如公司建立了完善的产品质量可追溯体系，对每一批次的产品，在进料、加工、存储、销售的每个环节都

建立了完善的质量控制，一旦出现质量问题，可以保证查清何时何地哪个环节出现问题，以便及时更正。在调

研中，公司诸多质量控制的细节给我们留下深刻印，如厂区每个关键点都设置了监控器，对进出厂区人员、车

辆严格管理；严格控制员工的个人卫生；水产加工全程使用纯净水等。 

（2）依靠规模效应和高效管理带来的成本领先优势。募投项目达产后，公司的水产品静态单班加工产能由

原先的年产 1.5 万吨增长到 2.9 万吨，规模的提高有助于公司产品毛利率的提升，从而形成了公司的加工规模优

势；公司在成本管理上同样有很多值得称道的地方，比如公司发挥进料加工的优势，合理利用原料供应的淡旺

季，有针对性地安排采购鱼类品种和数量，保证了原料采购的价格优势；在生产中，公司选择电价最便宜的时

间段安排工人生产；在管理上，公司精简管理人员，施行扁平管理。在调研中我们看到在同一栋楼内，公司领

导的办公楼层上面即是职工的住宿宿舍，公司的精简与务实可见一斑。 
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在全球经济危机和人民币升值的背景下，人们可能会担心公司的出口受冲击较大。我们认为公司所加工的

水产品产品为欧美日等国居民的必需消费品，需求价格弹性小，受经济危机冲击较小；同时，公司注重食品安

全和质量，赢得了国外市场中间商和经销商的信赖，通过与中间商的谈判，公司能够获得稳定的加工利润率，

同时随着公司在出口市场良好声誉的建立，还能够获取国内其他中小企业的市场份额，从而保证公司的增长。

所以公司可能会在整体的全球经济低迷中受到影响，但影响不会很大。 

公司水产品加工业务未来的增长主要来自销量的提升，2008 年公司的水产加工品销量已经达到 2 万吨，我

们预计公司 2009 年-2011 年每年水产品销量的平均增长率为 40%，而销售单价和毛利率则稳中略降，我们对公

司此项业务的业绩预测如下： 

表 1：水产品加工业务业绩预测  

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

销量（万吨） 2.0 2.8 3.9 5.4 

单价（万元/吨） 2.4 2.3 2.2 2.1 

销售收入（万元） 48000 64400 85800 113400 

毛利率 18.30% 17.00% 16.50% 16.00% 

营业成本（万元） 39216 53452 71643 95256 

资料来源：中信建投研究部 

二、农产品加工业务表现稳定，未来亮点在于气调库 

公司农产品加工业务以东北本地所产白瓜子、滑子蘑为原料，经过简单加工销往日本、中东和欧洲等地，

该项业务属于公司成立时即有的一类业务，经过多年的发展，已经趋于成熟。未来尽管在量上仍有增长的可能，

但毛利率水平也可能随之下降。我们认为公司此项业务属于夕阳业务，未来收入和利润有所下降。 

公司投资建成的拥有静态保鲜存储容量为 1 万吨农产品的超低氧高标恒温气调库，未来有望成为公司盈利

的亮点。该气调库的用途大致可分做两部分，一部分用于大豆植物蛋白冰淇淋的原辅料（包括大豆、草莓、南

瓜、黑芝麻等）存储，另一部分用作地方优势水果品种（如樱桃、苹果等）和蔬菜的存储和反季节销售。其中

前一部分职能不能直接产生收益；但后一部分职能可以通过水果的反季销售形成的价差来赚取收益。 

气调库完全投入运营后的容量为：年可存储果菜 13500 吨（含周转量），主要用于储存冰淇淋原辅料（包

括大豆、草莓、南瓜、黑芝麻等）5000 吨，樱桃 3000 吨，苹果 3000 吨，蔬菜 2500 吨。 

根据历史经验，水果、蔬菜采购期与销售期间隔 3 个月，两个不同期间的价格差基本保持稳定。气调库在

产能利用率 100%的假设条件下，产生的原料采购成本及销售收入如下： 

表 2：气调库经营情况估算 

品种名称 存储量（吨） 原料收购价（万元/吨） 采购成本（万元） 反季销售价格（万元/吨） 销售收入（万元）

樱桃 3000 1.5 4500 4.1 12300 

苹果 3000 0.3 900 0.39 1170 

蔬菜 2500 0.2 500 0.3 750 

合计 8500  5900  14220 

资料来源：中信建投研究部 
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如果按 2009 年达产 40%，2010 年达产 70%，2011 年达产 100%的假设，我们对 2009-2011 年该项业务的收

入和成本预测如下： 

表 3：气调库盈利预测 

 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

销售收入（万元） 5688 9954 14220 

采购成本 2360 4130 5900 

折旧费、燃料费人工费等各类费用支出（万元） 1334 2335 3335 

营业成本（万元） 3694 6465 9235 

毛利率 35% 35% 35% 

资料来源：中信建投研究部 

三、大豆冰激凌业务，前景值得看好 

公司募投资金投资建成的 5000 吨大豆蛋白冰激凌项目为投资者描绘了一幅美好的盈利前景，但也引起人们

很多的质疑。我们对此项业务发展前景持乐观态度。 

第一，关于公司从事的大豆冰激凌业务与公司水产品加工和农产品加工的主业是否相去甚远的问题。我们

认为大豆植物蛋白冰淇淋实质上属于农产品精深加工，而这正是公司原先所处产业链条的延伸，公司原先的农

产品加工业务对大豆蛋白冰淇淋业务可以有很多补充和促进作用。例如公司农产品加工的主要产品之一就是大

豆采购和加工，对原材料的采购有着较好的采购渠道，因此对冰激凌业务提供了充足而且价格相对低廉的大豆

原材料。 

第二，市场也许担心公司作为传统的出口型企业，在出口业务方面有优势，而在冰淇淋内销上缺乏经验。

我们调研中了解到，公司的冰淇淋销售团队，已经具备三年以上的市场探索和开拓经验。公司的冰淇淋消费者

客户定位主要为大连、北京、天津等地的中高收入白领阶层，细分市场定位明确，大豆蛋白代表的健康饮食的

概念也容易吸引这个阶层的消费者。公司过去的几次试销，取得了很好的反响。同时，公司 5000 吨的冰淇淋年

最大产量在中国每年 280 万吨的产销量中仅占 0.18%，如果公司集中主力突破细分区域和细分市场，是可以避

开蒙牛、伊利等劲敌的竞争，取得销售上的突破。另外，公司亦可以通过产品出口日本市场来调剂国内的销售。

因此我们认为公司冰激凌业务风险远小于收益，前景值得看好。 

我们对大豆蛋白冰激凌业务的 2009 年-2011 年的业绩预测如下： 

表 4：大豆蛋白冰激凌业务业绩预测 

 2009年 2010年 2011年 

产能利用率 30% 60% 100% 

销售单价（万元/吨） 5.6 5.6 5.6 

销售收入（万元） 8400 16800 28000 

毛利率 20% 23% 25% 

销售成本（万元） 6720 12936 21000 
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四、公司业绩预测与估值 

 总结上面的分析，我们对公司业绩预测的假设有：（1）公司 2009 年-2011 年每年水产品销量的平均增长率

为 40%，而销售单价和毛利率则稳中略降 

（2）农产品加工业务收入和利润逐年下降，气调库在 2009-2011 年存储利用率可达到设计产能的 40%、70%、

100%，气调库毛利率按 35%计。 

（3）大豆冰淇淋业务 2009 年-2011 年分别实现产能 30%、60%、100%，毛利率 2009 年-2011 年保持上升，

达到 20%、23%和 25%。 

综合以上分析，我们对公司进行估值预测后得到公司 2009 年-2011 年的每股收益为 1.07 元、1.56 元、2.24
元。整个农林牧渔板块 2009 年和 2010 年的平均动态市盈率为 31.8 和 19.9，而公司对应的动态市盈率为 16.47
和 11.30，处于农林牧渔板块中估值偏低的品种。如果公司按 15-20 倍 PE 水平来看，合理股价为 16.05-21.4 元。

我们给予公司“增持”评级。 

表 5：公司 2009-2011 年盈利预测 

 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

营业总收入(万元) 63597 91688 125354 167620 

营业总成本(万元) 57102 80735 109059 144129 

其中：营业成本(万元) 55055 76866 103644 137391 

营业税金及附加(万元) 13 18 25 34 

销售费用(万元) 636 1375 1880 2514 

管理费用(万元) 954 1925 2883 3352 

财务费用(万元) 445 550 627 838 

资产减值损失(万元) 0 0 0 0 

营业利润(万元) 6495 10953 16295 23491 

加:营业外收入(万元) 198 0 0 0 

减:营业外支出(万元) 0 0 0 0 

利润总额(万元) 6958 10953 16295 23491 

减:所得税费用(万元) 0 500 1000 1500 

净利润(万元) 6958 10453 15295 21991 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 6958 10453 15295 21991 

总股本(万股) 9800 9800 9800 9800 

每股收益(元) 0.71 1.07 1.56 2.24 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

孙通通，农林牧渔行业分析师，中国人民大学金融学硕士。 

郑绮，消费组首席分析师，两次获得最佳消费品分析师称号。 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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