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本报告导读： 
天宝股份冷饮业务地位将愈加重要，未来可能会超过水产品出口成为主要盈利来源，

考虑募投项目将提前开建，提高 11-12 年 EPS 预测，提高目标价到 24 元，增持。

事件： 
 天宝股份在报出靓丽中报的同时，公告了一个较大的增发计

划，将水产品产能从目前的 3 万吨增加到 5 万吨，将冷饮产

能从目前的 5 千吨提高到 5 万吨（其中 1.5 万吨大豆蛋白冰

淇淋）。 
 我们在上周末走访了天宝股份，获得了较为积极的信息：天

宝股份的水产品及冰淇淋项目会在下半年某个时候由公司自

行筹集资金先行开工，预计明年 4 季度水产品加工新产能可

投入使用。 
 天宝股份依靠盈利丰厚的出口保证冷饮业务整体盈利，未来

随着内销规模扩大，一旦越过盈利平衡点，将贡献可观的盈

利，在水产品出口盈利受到人民币升值、人工成本上升等因

素侵蚀的同时，冷饮业务在未来某个时间将成为天宝股份的

主要盈利来源。 
 考虑到天宝股份将先期开建募投项目，我们提高其 11-12 年

盈利预测，目前对 10-12 年 EPS 预测为 0.60/0.82/1.06 元，考

虑到 4 季度估值中枢切换的预期，我们上调天宝股份的目标

价到 24 元，维持增持评级。 
 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 24.00

 上次预测： 20.00
当前价格： 20.59
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.00-45.09
总市值（百万元） 4,036
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） 62
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相关报告 
《定向增发大幅提升产能》 

2010.07.28
《2010 年募投项目进入收获期》 

2010.03.31
《年报超预期，提升盈利预测与目标价》 

2010.02.26
《老核心，新里程》 

2009.12.03

 
 

评论： 
一、与中期报告相关的问题 
（1）水产品加工收入增速较快与订单结构有关。剔除美国子公司的原料贸易之外，天宝股份水产品收入增

速较快主要是由于订单结构发生变化，高货值的订单占比上升，使得销售收入上升。 
（2）毛利率略降与成本上涨有关。水产品毛利率略有下降与人工工资、水电价格上涨有一定关系。 
 
二、公司对水产品四期的规划 
（1）项目开工时间早于非公开发行完成时间。由于天宝股份水产品订单饱满，目前产能已经捉襟见肘，公

司将于下半年某个时间开始建设水产品四期（2 万吨）。由于利用厂区内目前现有土地进行建设，建设周期会

比较短，公司预计明年就可以建成并产生部分销售收入。 
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三、公司对冷饮业务的未来定位 
（1）出口业务盈利确保冷饮盈利。上半年天宝股份冷饮产量约 1600 吨，其中 100 吨出口，内销 1500 吨。

由于出口的大豆蛋白冰淇淋单价、毛利率水平均较高，得以确保冷饮业务整体盈利。 
（2）致力于成为区域性品牌。上半年的冷饮内销量虽然较高，但处于市场开拓期，销售费用较高，加之内

销以普通冷饮为主，单价不高，因此内销基本不盈利。从长远来看，天宝股份希望以大连为中心，将其冷饮

品牌打造成东北地区的区域性品牌。从今年上半年的情况来看，初期进展比较顺利。 
 
四、我们的判断：业务重心或将切换 
（1）冷饮业务地位愈加重要。本次非公开发行募投项目将冷饮产能提高 10 倍到 5 万吨超出了我们的预期。

根据公告的募投项目可研报告，新增 4.5 万吨产能将产生 7.5 亿元的收入，新增利润 5600 万元，超过水产品

四期的收入、利润贡献。通过此次非公开发行，我们认为冷饮业务在天宝股份业务架构中的地位将趋于上升，

随着销售收入规模增大，其冷饮内销可能在未来某个时间越过盈利平衡点，贡献可观的业绩。在人民币升值、

劳动力成本上升等不利条件侵蚀水产品出口利润的同时，冷饮业务或将在未来某个时间成为天宝股份的主要

利润来源。 
（2）上调 11-12 年 EPS 预测。考虑到下半年天宝股份将自筹资金先期投入募投项目，我们上调了天宝股份

2011-12 年的 EPS 预测，上调后的 10-12 年 EPS 预测为 0.60/0.82/1.06 元，仍将保持较高的业绩增长，考虑到

4 季度估值中枢切换的预期，我们上调天宝股份的目标价到 24 元，维持增持评级。 
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评级说明 

   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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