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蓝海战略实现跨越式发展 
 

天宝股份短短几年间，实现三级跳越式发展。从 2004 年成立到

2008 年成功上市，公司鱼片加工业务从无到有，产能达到 3 万吨，

年收入达近 7 亿元。 

2010 年“海洋水产品加工业务”、“农产品加工业务”和“大豆植

物蛋白冰淇淋制造业务”三业并举的业务格局初步形成。 

连续收购日本公司和设立美国公司将在原料供应、渠道拓展方面

为公司业务扩张提供保障。 

公司精细化管理以及丰富外贸经验提升整体竞争实力 

蓝海战略带来公司高速增长 

公司掌握大豆植物蛋白冰淇淋国家专利技术，并在出口方面占得

先机。目前产能只有 5000 吨。而日美冰淇淋年消费量高达 700

多万吨，且对大豆冰淇淋接受程度非常高。公司该项业务刚刚起

步，未来出口前景十分广阔。 

公司气调库经过 09 年一年试运营后全面启动，反季节水果储备

和销售收入将大幅度增长；特别是大连金州特产大樱桃反季节销

售将获得可观利润 

鱼片加工量还有增加产量，特别是毛利率有所提升； 

业绩预测 

我们预计 2010 年公司将实现收入 13.64 亿元，净利润 14793 万元。

每股收益 1.51 元。 

估值与投资评级 

按照当前股价计算，2010 年动态 PE24.27 倍。远远低于农业板块

平均估值水平。由于大豆冰淇淋和气调库业务刚刚起步，利润率

较高，会支撑公司业绩持续较高增长。我们给于公司较高估值，

提高评级至买入。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 858 1364 2046 2659.8 

主营收入增长率 34.91% 58.97% 50% 30% 

净利润（百万） 75.78 147.93 221.89 265.98 

净利润增长率 12.08% 95.2% 50% 30% 

ROE 13.06% 20.31% 23.35% 24% 

EPS（元） 0.77 1.51 2.26 2.71 

P/E 47.95 24.27 16.22 13.52 

P/B 6.26 4.93 3.78 2.95 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.9/10.9 64.9/75.5 120.5/118.5 

12 月最高/最低价（元） 43.70/15.00 

总股本（万股） 9,800 

流通 A 股（万股） 3,697 

总市值（亿元） 36.34 

流通市值（亿元） 13.71 

近 3 月日均成交量（万） 188 

主要股东 

中国农业银行-富国天瑞强势地

区精选混合型开放式证券投资基

金 

4.15% 

股价表现 
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天宝股份发展三级跳： 

公司自 2004 年成立，到 2010 年实现业务范围扩张、收入和业绩增长的三级跳： 
第一阶段（2004 年—2007 年）鱼片加工业务从无到有，加工量快速增长到 1.4 万吨； 
第二阶段（2007 年—2009 年中期）鱼片加工产能增加到 3 万吨。业务内容也增加到鱼片加工、大豆冰淇淋、

仓储、农产品贸易； 
第三阶段（2008 年—2009 年）大豆冰淇淋、气调库仓储试运行；收购美国和日本两家贸易公司，搭建美国

和日本销售平台； 
从 2010 年开始，公司已经实现了，业务内容增加到鱼片加工、大豆冰淇淋生产与销售、气调库仓贮、农产

品贸易、进出口贸易 
表 1：天宝股份主要产品产能 单位：xx 

项目 产能 备注 

（冻）鱼片 2.97 万吨 1.47 万吨为新增 

大豆冰淇淋 5000 吨 全部为新增 

农产品加工 2 万吨 1 万吨为新增 

农产品保鲜 1 万吨 动态可达 13500 吨 

资料来源：公司招股书和公司年报 

目前公司主要子公司 

1、日本 HOKUDAI 公司。2009 年实现营业收入 2.2 亿元，净利润 650 万元，净利润率 2.95% 
2、美国麒麟公司 2009 年 6 月份在美国西雅图成立，注册资本 350 万美元，没有收入和利润记录。 

未来公司几项业务发展前景分析 

一、鱼片加工业务 

1、天宝鱼片加工业务的竞争优势在于“渠道+管理水平” 

天宝全部做鱼片进料加工业务，原料全部来自进口深海捕捞产品，主要来自美国阿拉斯加深海，而非国内

养殖海水产品，因此从原料上基本杜绝食品安全问题。此外相对于来料加工，进料加工利润率更高一些，2008
年国家已经将进料加工的出口退税由 5%提高到 13%。这对增厚公司鱼片加工业务有利。 

公司运作全部按照国际规则进行，与国际同类相比产品品质没有问题，但同时具备价格优势。目前仅欧洲

水产品消费量大约在 400 万吨，总产值大约在 260 亿美元。天宝产量只有 3 万吨左右，销售金额约 1 亿美元左

右，市场占比很小。因此只要原料来源和销售渠道方面有保障，公司经营就很正常，竞争并不激烈。 
但同时鱼产品加工业务利润相对透明，不大可能获得超额利润率。通过产品结构调整来适度提高利润率是

唯一途径，比如加工真鳕鱼、红鱼、黄金碟鱼以及鲑鱼等高端产品毛利率相对要高。 
在国外发达国家鱼类消费总量很稳定，但鱼类消费档次受经济形势影响呈现波动。当经济形势不好时，高

端产品消费量下降，这就会间接影响到作为加工企业的天宝利润率。毛利率在不同年景会有小幅度波动。 
2008 年中国政府鼓励水产品加工业发展，将鱼产品进料加工的出口退税率由 5%提高到 13%，对加工企业

的利润率提高有积极作用 
公司的鱼产品加工能力 3 万吨，70-80%的产能利用率，2009 年基本满负荷运作。未来两年如果没有新增
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产能或者兼并收购，产量不会有明显增加。但利润率会恢复到 2008 年 15-16%的水平，原因就是 2009 年四季度

后全球经济回暖，消费回升，高端产品消费比重上升。公司选择毛利率较高的加工订单，因此利润增长有望超

过收入增长。 

2、公司该项业务轻车熟路，未来发展有两种路径 

一是已经树立良好的品牌形象，这在国际贸易中非常重要，持久不变的产品质量是打开销路的根基。二是

掌握销售渠道，天宝实际控制人黄作庆是做贸易起家，后转向上游加工业。公司对欧美发达国家鱼产品消费特

征、消费渠道了如指掌；对国际鱼产品贸易规则也非常熟悉。公司已经建立起与美欧等国著名大型终端零售企

业的贸易关系，拿单能力非常强。鱼加工业务会成为公司稳定的利润来源。 
但目前公司冻鱼片加工存在产能瓶颈 
一方面公司有可能保持现有产能不做扩张，通过产品结构来适度提高利润率。比如增加红鱼、真鳕鱼和黄

金碟鱼等高端产品加工比重，这类产品的毛利率稳定且都在 18%以上。 
另一方面公司也可能会收购兼并其他企业，扩大产能，将鱼产品加工业务继续做大做强。2004 年我国出

口（冻）鱼片就已经达到 54 万吨，天宝目前出口量仅占 5%左右。但大量出口企业普遍规模小，产品质量和管

理能力参差不齐。如果天宝对其他企业实施收购，扩大产能理论上完全可行的。首先公司较强的拿单能力，不

担心产品销路，其次是设立美国麒麟公司后，鱼原料来源有保障。但我们认为，未来一段时间内，公司将会集

中精力做好大豆冰淇凌业务。鱼加工业务的扩张短期不会出现。 

3、2010 年鱼片加工收入和利润将有大幅度增长 

目鱼片加工业务 2009 年收入在 6.8 亿元，按照 16%的一般毛利率计算，以及 6%的期间费用率计算，则净

利润大约在 9000 多万元左右。未来鱼产品业务的利润增长空间在 2000--4000 万元左右（前提是毛利率有所提升

一些，期间费用率有所下调。2009 年底公司库存原材料由 2008 年底的 3453 万元猛增到 13458 万元，我们理解

原材料多为整鱼，作为（冻）鱼片加工的原料。一方面满足公司加工需求，另一方面作为直接贸易。这意味着

2010 年公司冻鱼片产量增加，且高端产品比重上升。 

二、大豆冰淇淋业务—小荷刚露尖尖角，发展空间非常大 

1、获得专利技术，占领市场先机 

公司本次募投项目之一就是建设年产 5000 吨冰淇淋项目。本项目的技术来源于公司自主研发，“大豆植物

蛋白冰淇淋生产新工艺”已取得独立知识产权。该技术成功地攻克了植物蛋白要脱腥除臭和要利于人体吸收两

大难题，并已经取得了国家发明专利，处于国内领先水平。 
目前国内大豆冰淇淋消费几乎为零，即便未来市场出现该类产品，由于价格较高，可能会在少数健康意识

强且消费能力较高人群中先行消费。因此公司大豆冰淇淋市场将以出口为主。2009 年公司已经成功打开美国市

场，拿到第一笔 210 吨订单，获得 1600 多万元收入。对方客户为一家餐饮连锁企业。由于欧洲国家有餐后甜点

的消费习惯。冰淇淋消费人群普及到各个年龄。销售渠道也以餐饮和零售。这与中国人冰淇淋纳凉解暑的消费

诉求有明显差异。 
此外公司利用目前客户资源，直接销售到终端，节约大量广告宣传费用，出口冰淇淋的利润率会高达 30%。 
根据公司募投资金说明，冰淇淋如果达产，5000 吨冰淇淋会实现收入 28000 万元，内部收益率大约为 17%，

实现利润为 4700 万元左右。这是理想状态，短期内冰淇淋处于市场拓展期，特别是以大连为中心的国内市场，

营销费用会较高，利润率会略低于预期。 
2006 年公司大豆冰淇淋试生产 450 吨，收入 1008 万元，全部投放到大连市场尝试性销售。2009 年产量不

足 1000 吨，收入 2500 万元，其中 210 吨和 1600 万元来自出口美国订单。国内售价低，吨价大约在 1.5—2.5 万
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元左右，且需要市场推广费，导致利润率低于出口。 
我们目前无法判断 2010 年公司大豆冰淇淋实际出口量，按照保守的 300 吨、出口单价按照 7.6 万元/吨、

净利润率 30%计算，出口收入预计 2280 万元，净利润 684 万元。 
2010 年国内冰淇淋销售量能够大约在 4000 吨左右。除了高端的大豆冰淇淋外，公司还生产一部分中低端

产品。吨价约 2.5 万元/吨计算，实现收入 10220 万元，净利润 1124 万元左右。合计大豆冰淇淋实现净利润约为

1800 万元。 

2、2010 年是大豆冰淇淋出口空间将被打开 

我们认为 2010 年对于公司大豆冰淇淋出口业务来说是非常关键一年。2009 年实现出口第一单，初步打开

国际市场，并在价格上和产品品质方面均获得国际客户认可。如果 2010 年出口量增长良好，则未来出口空间就

被打开，增长量将是巨大的。我们保守估计 2010 年出口量至少在 300 吨。 

3、公司未来大豆冰淇淋出口重点寄希望在日美市场 

日本民族对大豆食用开发非常广泛，也相当成熟，对大豆冰淇淋认同度也非常高。日本冰淇淋年消费量

77.97 万吨，其中大豆冰淇淋 33.91 万吨，占比 43.49%，这个比例全球最高。天宝要在成熟市场上销售自己品牌

冰淇淋，优势在于优质原料与低成本；不利因素是新建品牌需要时间。公司采取的办法就是销售本土化，2010
年 1 月份收购了日本 HOKUDAI 公司，这是日本著名医药和食品研发和生产贸易商 ASTEM 旗下一家子公司。

主营水产品、农产品生鲜蔬菜以及干菜和加工食品的研发和贸易，与目前天宝公司业务非常吻合。通过收购当

地贸易公司可以立刻拥有销售渠道，并且很快建立起日本消费者的信任感和亲切感。我们假设天宝大豆冰淇淋

在日本市场占有率达到 1%，销售量就是 340 吨；如果达到 5%，就是 1700 吨。而如果实现销售量 800 吨，获得

的利润基本就能达到天宝国内全部销售的利润水平。 
面对美国 600 万吨，日本 80 多万吨的冰淇淋市场，天宝 5000 吨产量非常少，市场一旦打开，销售量增长

会快速增长。 

2009 年公司出资 350 万美元，在美国西雅图设立麒麟国际有限公司（KIRIN INTERNATIONAL.INC）。公

司主营进出口业务、农副产品、土畜产品销售、豆制品、冷冻食品。目前公司主要原料为阿拉斯加深海水产品，

主要鱼片产品也大部分销往美国。该公司成立后，将聘用当地人，直接在美国本土建立销售平台。这对公司大

豆冰淇淋在美国销售也将起到积极作用。因为冰淇淋和鱼片在美国属于同一个销售渠道，即餐饮和商超。 

三、气调库保鲜业务 

公司气调库在 2008 年 4 月份进入可运行阶段，经过 2009 年一年运行，基本了解诸如大樱桃、苹果、砂糖

桔以及黄桃等水果的各项贮备技术指标。到 2010 年将进入全面启用阶段。气调库静态储备量为 1 万吨，但动态

储备量可以达到 13500 吨。其中 2000 吨用于冰淇淋和原料储备，其他用于农产品储备。 

气调库的盈利模式由两部分构成：一部分是公司自收自储农产品（主要为水果和食用菌等）实施反季节销

售，平均毛利率在 20%以上。另一部分来自出租气调库，获得出租收益，毛利率达到 27.34%。由此我们判断，

如果水果自收自储利润率不能超过 27.34%，就不如全部出租气调库。而按照一般水果特别是大樱桃等高端水果

反季节销售毛利率应该都达到 30%以上甚至更高才可行。目前情况看，一般性水果的毛利率为 20%，而大樱桃

毛利率可以达到 30%-40%。 
2010 年 6-7 月份是大连金州地区大樱桃上市时间，我们对公司实际储备量还不能准确预测，但通过敏感性

分析，发现该项业务利润弹性非常大，2010 年和未来两年对业绩贡献也将呈现爆发式增长， 
假设公司樱桃储备量会达到 2000 吨，如果按照 3 个月储备期计算，大樱桃出售单价 40 元/公斤，收入有
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望达到 8000 万元，按照 35%的利润率计算，净利润 2800 万元。假设气调库租赁收入维持 900 万元不变，可实

现利润 246 万元 

四、海外贸易业务 

收购日本 HOKUDAI 公司 100%股权花费天宝 1.45 亿元，远比在美国设立麒麟公司花费 350 美元高的多，

这里包括一定库存商品。该公司 2009 年收入 2.2 亿元，净利润为 650 万元，净利润率 2.95%。2010 年该公司将

纳入天宝合并报表，这会导致公司整体毛利率水平下降。 
设立美国麒麟公司（KIRIN  INTERATION.INC）时间是 2009 年 6 月份，尚没有收入和利润情况披露，

但如果主营为进出口贸易，公司利润率不会超过 4%。日本和美国公司设立会提高公司鱼片业务利润率，因为公

司购买原料和出售鱼片不再支付贸易商费用。但会降低公司整体利润率水平。 

2010 年盈利预测 

一、产量假设：水产品产量 3 万吨、冰淇淋产量 5000 吨、大樱桃储备量 2000 吨 

二、收入预测：鱼片收入               75000 万元 

冰淇淋收入             12500 万元 

气调库租赁收入           900 万元 
              农产品销售收入         18000 万元 
              海外贸易公司收入       30000 万元 
              合计收入              136400 万元 
三、毛利率假设：鱼片毛利率在 16%、国内冰淇淋毛利率 35%、营销费用率 25%、大樱桃利润率 35%、

一般农产品销售毛利率 20%、仓储 27%、海外贸易利润率 3% 
 

表 2：分业务营业指标预测 
  

 

项目 鱼片 冰淇淋 农产品 仓储 海外贸易 合计 

主营收入（万元） 75000  12500 18000 900 30000  136400 

毛利润（万元） 12000 3577+684 4500 246 900 21907 

   营销费用（万元） 700 2555 300     2875 

管理费用（万元）      1109 

财务费用（万元）      2900 

营业利润（万元）      15023 

净利润（万元）      14793 

属母公司股东净利润

（万元） 
 

 
   14793 

核算股本总数（万股）      9800 

每股收益（元/股）      1.51 

未来营销费用增长部分主要是大豆冰淇淋在国内销售业务，我们按照高于快速消费品营销费用/营业收入

25%计算，国内冰淇淋营销费用 2000 多万元。 
而管理费用/营业收入比率会有所下降。原因在于公司 2007 年新招聘 1000 多名新员工，比以前增加 73%。

已经为 2008 年以后的各项新增业务做准备，因此 2010 年业务量大幅度增加也不会导致人力成本明显增加。但
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未来中国人工工资处于上涨周期中，作为劳动密集型产业，公司人工成本和管理费用没有下降的可能性。 
我们判断财务费用下降大约 1000 万元。公开发股前，建设项目利用银行借贷，借款费用资本化金额在 2007

年底大约为 1400 万元左右，在募集资金后冲回做财务费用，2009 年，财务费用/营业收入比率达到 3.45%。全

部冲回后，2010 年财务费用会相应减少约 1000 万元左右。但没有将此减项列入公司利润预测。 

风险因素： 

一、大樱桃贮备量和价格变动判断不准确 

二、海外公司贸易额预测数据不够准确，日本公司所得税率情况不明 

 

估值与投资建议 

根据业绩预测，公司 2010 年动态估值为 24 倍，远低于农业龙头公司平均估值水平。考虑公司冰淇淋业务

与气调库业务正处于发展初期，未来两年会支撑公司收入和利润高速增长，我们给于公司动态 35 倍市盈率，目

标价位 53 元。调高投资评级为“买入”。 
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附: 

 
 

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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郑绮：北京大学法学院法学学士、硕士，食品饮料行业首席分析师。从事行业研究 10
年，对食品饮料行业发展历程和上市公司历史较为熟悉。曾获得新财富最佳分析师评

选入围，还获得过两届央视与今日投资组织评选的日用消费品行业最佳分析师。     
黄付生：中央财经大学经济学博士，哥伦比亚大学商学院访问学者，农业、食品饮料

行业分析师，2 年宏观策略、2 年行业公司研究经验。从宏观视角进行行业分析，从行

业周期进行公司研究。 
基金研究服务部行政负责人、执行总经理  社保基金销售经理 
彭砚苹 （010）85130892  pengyanping@csc.com.cn 
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杨  明 （010）85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
朱  律 （010）85130231  zhulv@csc.com.cn 
戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohailan@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 
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