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定向增发大幅提升产能
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本报告导读：

定向增发预案将大幅提升公司水产品加工及冰激凌产能，基于水产品收入及冰激凌毛利率超预期，上调今明两年EPS到0.61/0.79元，维持增持评级，目标价20元。

投资要点：

[Table_Summary]

中期业绩翻番。天宝股份2010年中期实现营业收入4.78亿元，同比增长59.5%；净利润4693万元，同比增长122.7%，EPS为0.239元。

主营业务毛利率上升。达到14.1%，同比提高2.5个百分点。各业务毛利率各有升降，水产品毛利率略有下降，农产品贸易、冰激凌、气调库毛利率都不同程度上升。

费用率下降，净利率上升。三项费用率从去年同期的5.6%下降到4.5%，管理费用率的下降尤为明显，实际发生额在销售收入增长59.5%的情况下不升反降，净利润率从去年同期的7%大幅上升到9.8%。

定向增发明显扩大产能。公司公告计划以不低于15.94元/股发行不超过4000万股，融资不超过6亿元。募投项目将显著提升产能：水产品加工在目前3万吨基础上再增加2万吨；冰激凌在目前5000吨产能基础上再增加4.5万吨，其中1.5万吨大豆冰激凌。可研报告显示新项目达产后年新增收入11亿元以上，新增利润9000万元以上。

上调盈利预测与目标价，增持。基于上半年数据，我们上调了水产品收入增速以及冰激凌业务毛利率预测，在此基础上，上调2010-12年EPS预测到0.61/0.79/0.96元，目标价20元，维持增持评级。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

636
858

1,261

1,507

1,759

(+/-)%

47.4%

34.9%

47.0%

19.5%

16.7%

经营利润（EBIT）

87

100

158

196

225

(+/-)%

70.5%

14.5%

58.8%

23.7%

15.1%

净利润

68

76

120

154

187

(+/-)%

41.8%

12.1%

58.8%

27.9%

21.6%

每股净收益（元）

0.34

0.39

0.61

0.79

0.96

每股股利（元）

0.27

0.10

0.25

0.31

0.38

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

13.7%

11.6%

9.5%

10.2%

10.6%

净资产收益率(%)

12.8%

13.1%

17.4%

18.8%

19.2%

投入资本回报率(%)

11.5%
12.8%

16.8%

19.3%

20.6%

EV/EBITDA

17.6

13.9

9.7

8.1

7.2

市盈率

92.8

82.8

52.1

40.7

33.5

股息率 (%)

0.8%

0.3%

0.8%

1.0%

1.2%


	[Table_Invest]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

20.00
上次预测：

17.50
当前价格：

18.14
2010.07.28

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

15.00-45.09

总市值（百万元）

3,555

总股本/流通A股（百万股）

196/68

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

35%

日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

58

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

601

每股净资产

3.07

市净率

5.9

净负债率

73%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.026
0.104
Q2

0.081
0.135
Q3

0.061
0.092
Q4

0.218
0.283
全年

0.387
0.614
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

0%

-11%

82%

相对指数

-4%

-4%

105%

[Table_Report]

相关报告

公司更新报告（年报点评）：

《2010年募投项目进入收获期》

2010.03.31
公司调研报告：

《老核心，新里程》

2009.12.03
公司更新报告（三季报点评）：

《盈利降幅缩减，全年有望持平》

2009.10.22
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.07.27
股票研究

必需消费

农业

[Table_Stock]

天宝股份（002220）

[Table_Target]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

20.00
上次预测：

35.00
当前价格：

18.14
[Table_Website]

公司网址
www.cn-tianbao.com
[Table_Company]

公司简介
公司是一家以出口为主的加工型企业，主营业务为以水产品加工出口为主的农副产品加工、销售，是全国农业产业化优秀龙头企业、全国农产品加工示范企业、全国农产品加工业出口示范企业。截至在深圳上市，公司拥有水产品加工车间1.5万多平方米，(冻)鱼片年生产能力可达1.5万吨；农产品加工车间2,000多平方米，年综合生产能力可达1万吨。公司的白瓜子、滑子蘑等产品市场主要为中东、意大利、日本、美国及加拿大等国家或地区，水产品加工已成为本公司主要业务收入和利润来源，业务模式主要以进料加工为主，产品市场主要为欧盟、美国及加拿大、日本、韩国等国家或地区。自2006年公司开始大豆植物蛋白冰淇淋的试生产，冷饮业务成为公司的新增业务。

[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

15.00-45.09
市值（百万）

3,555

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

2015E

2016E

2017E

营业收入
636

858

1,261

1,507

1,759

1,904

2,064

2,237

2,427

2,634

营业成本
530

736

1,056

1,243

1,454

1,577

1,710

1,855

2,014

2,188

营业税费
1

1

1

1

1

1

1

2

2

2

销售费用
7

11

30

36

42

46

50

54

58

63

管理费用
10

11

16

30

35

38

41

45

49

53

财务费用
22

30

38

42

38

38

36

34

33

18

公允价值变动

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

投资净收益

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

营业利润
65

70

120

154

187

205

226

247

271

310

利润总额
68

76

120

154

187

205

226

247

271

310

所得税
-

0

0

0

0

0

0

0

0

0

少数股东损益
-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

净利润
68

76

120

154

187

205

225

247

271

310

资产负债表
货币资金、交易性金融资产
49

60

30

43

113

263

421

588

2,070

2,394

其他流动资产
405

598

870

1,033

1,206

1,307

1,417

1,537

1,667

1,810

长期投资
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

固定资产合计
453

431

393

355

316

278

240

202

163

125

无形及其他资产
0

0

-38

-76

-115

-153

-191

-229

-268

-306

资产合计
908

1,089

1,254

1,354

1,521

1,695

1,887

2,097

3,633

4,024

流动负债
100

252

321

297

314

325

336

348

361

375

非流动负债
281

257

257

257

257

257

257

257

257

257

股东权益
526

580

691

821

977

1,145

1,330

1,532

1,754

2,009

投入资本(IC)
761

778

944

1,014

1,094

1,108

1,130

1,161

1,202

1,254

现金流量表
NOPLAT

87

100

158

196

225

243

262

282

304

328

折旧与摊销
21

37

38

38

38

38

38

38

38

38

营运流动资金增量
-163

-39

-243

-146

-156

-90

-99

-108

1,189

-

资本支出
-107

-15

38

38

38

38

38

38

38

38

自由现金流
-162

83

-8

126

146

229

239

251

1,569

404

营运现金流
-52

104

-47

88

107

191

201

212

1,531

366

投资现金流
-107

-15

38

38

38

38

38

38

38

38

融资现金流
161

401

-21

-114

-76

-79

-81

-84

-87

-80

现金流净增加额
2

490

-30

13

70

150

158

167

1,482

324

财务指标
成长性
收入增长率
47.4%

34.9%

47.0%

19.5%

16.7%

8.3%

8.4%

8.4%

8.5%

8.5%

EBIT增长率
70.5%

14.5%

58.8%

23.7%

15.1%

7.7%

7.7%

7.8%

7.8%

7.9%

净利润增长率
41.8%

12.1%

58.8%

27.9%

21.6%

9.6%

9.9%

9.7%

9.6%

14.3%

利润率
毛利率
16.7%

14.2%

16.3%

17.5%

17.3%

17.2%

17.1%

17.1%

17.0%

16.9%

EBIT率
13.7%

11.6%

9.5%

10.2%

10.6%

10.8%

10.9%

11.1%

11.2%

11.8%

净利润率
10.6%

8.8%

9.5%

10.2%

10.6%

10.8%

10.9%

11.1%

11.2%

11.8%

收益率
净资产收益率(ROE)
12.8%

13.1%

17.4%

18.8%

19.2%

17.9%

17.0%

16.2%

15.5%

15.4%

总资产收益率(ROA)
7.4%

7.0%

9.6%

11.4%

12.3%

12.1%

12.0%

11.8%

7.5%

7.7%

投入资本回报率(ROIC)
11.5%

12.8%

16.8%

19.3%

20.6%

21.9%

23.1%

24.3%

25.3%

26.1%

运营能力
存货周转天数
94

99

109

119

119

124

123

123

123

123

应收账款周转天数
73

90

87

95

96

99

99

99

99

99

总资产周转周转天数
436

425

339

316

298

308

317

325

431

531

净利润现金含量
-0.8

1.4

-0.4

0.6

0.6

0.9

0.9

0.9

5.6

1.2

资本支出/收入
16.8%

1.7%

-3.0%

-2.5%

-2.2%

-2.0%

-1.9%

-1.7%

-1.6%

-1.5%

偿债能力
资产负债率
42.0%

46.7%

45.5%

40.3%

36.9%

33.7%

30.8%

28.3%

26.0%

23.9%

净负债率
49.2%

65.7%

65.4%

48.5%

33.6%

15.5%

1.5%

-9.6%

-92.9%

-97.2%

估值比率
PE

131.5

92.8

82.8

52.1

40.7

33.5

30.6

27.8

25.4

23.1

PB

9.8

6.0

5.4

4.5

3.8

3.2

2.7

2.4

2.0

1.8

P/S

3.9

4.9

3.7

2.5

2.1

1.8

1.6

1.5

1.4

1.3

EV/EBITDA

32.8

17.6

13.9

9.7

8.1

7.2

6.8

6.3

5.9

5.6

股息率
0.0%

0.8%

0.3%

0.8%

1.0%

1.2%

1.3%

1.4%

1.6%

1.7%
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天宝股份季度利润简表

	（百万元）
	1Q09
	2Q09
	3Q09
	4Q09
	1Q10
	2Q10

	营业收入
	101.1 
	198.2 
	206.9 
	351.8 
	242.8 
	234.7 

	  YoY
	-1.9%
	2.6%
	75.4%
	58.6%
	140.1%
	18.4%

	营业成本
	88.2 
	176.4 
	181.5 
	290.1 
	214.3 
	195.7 

	毛利率
	12.8%
	11.0%
	12.3%
	17.5%
	11.7%
	16.6%

	销售费用
	1.3 
	2.5 
	2.0 
	4.7 
	3.3 
	4.0 

	管理费用
	2.4 
	3.7 
	2.2 
	2.3 
	2.4 
	3.1 

	财务费用
	4.2 
	2.7 
	9.3 
	13.4 
	3.9 
	4.9 

	三项费用率
	7.8%
	4.5%
	6.5%
	5.8%
	3.9%
	5.1%

	净利润
	5.1 
	16.0 
	12.0 
	42.7 
	20.4 
	26.6 

	  YoY
	-57.9%
	-34.3%
	56.1%
	81.8%
	298.8%
	66.3%

	净利润率
	5.1%
	8.1%
	5.8%
	12.1%
	8.4%
	11.3%


	图1：天宝股份主营业务收入（百万元）
	图2：天宝股份营业收入构成
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	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究
	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究


	图3：天宝股份各项业务毛利率
	图4：天宝股份主营业务利润构成
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	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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