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国内船艇第一股 
 

国内规模最大、结构最全的船艇龙头企业之一 

公司是国内规模最大、设计和研发技术水平最高、品种结构最齐

全的复合材料船艇企业之一，2008 年公司复合材料船艇产值 1.66
亿元，市场份额 6.14％，销售额和产量（10 米以上）位列内资企

业第一名。目前国内的复合材料船艇企业有 370 余家，但 90%
以上为小型企业，未实现规模化经营；国际顶级品牌 Sunseeker、
Ferretti 等占据了国内游艇产业的最高端，太阳鸟、显利、东莞杰

腾、上海红双喜等占据了国内游艇市场的中高端。公司有望成为

小型游艇企业的整合者。 

国内船艇消费市场前景广阔 

与传统的钢质船和木质船相比，复合材料船艇具有航速高、稳定

性好、抗风能力强和环保等优点。按照《中国船舶工业年鉴》的

统计数据，国内的复合材料船艇目前市场规模约为 30 亿元，2005
年以来年均增长率超过 30%；而世界游艇行业的市场总量约 700 
亿美元，其中新游艇销售额为 300 亿美元，年增长率为 10%。随

着富裕群体的不断壮大和水域管制的不断放开，游艇消费将快速

增长。乐观估计，我国未来五年私人游艇潜在需求量约为 1.5 万

艘至 2 万艘、价值 150～200 亿元，年均复合增长率将超过 50%；

商务艇市场需求增长不会低于旅游市场的增长率，预计达到 10
％左右；国内特种艇市场将保持 20%左右的复合增长率。 

私人游艇收入占比逐年提升 

公司主要产品为复合材料船艇，按照用途分类可分为游艇和特种

艇，其中游艇又可分为私人游艇和商务艇，私人游艇是一种水上

娱乐用高级耐用消费品，由船检部门颁发游艇证书；商务艇则主

要用于商务活动、公关宣传以及旅游景点的消费项目，由船检部

门颁发游船、客船等证书；特种艇一般由政府部门或军事组织采

购，主要用于水上执法、港口引航、水文调查、科研、抗洪救灾

和军事等特殊用途。今年上半年，公司私人游艇、商务艇和特种

艇销量分别为 3、48 和 31 艘，收入占比 20.2％、55.6％和 23.3
％；起重私人游艇占比从 2007 年的 2.74％提高到现在水平。 

募集资金增加游艇产能、强化研发和营销服务 

公司拟发行 2200 万股，募集资金投向“高性能复合材料船艇扩

能建设项目”、“技术研究与工业设计中心技术升级改造项目”、

“营销服务网络建设项目”等 4 个项目，建设期 1.5～2 年，建成

后新增产能游艇 84 艘、特种艇 116 艘，年新增收入 2.12 亿元、

利润 3980 万元；同时新增设计研发人员 48 人，在深圳、北京、

三亚、厦门、青岛、重庆等地新设营销服务中心。 

发行价格区间 27.5～29.1 元 

预计 2010～2012 年公司分别实现 EPS0.55、0.83、1.21 元。考虑

到游艇行业快速成长前景和巨大的市场空间，我们按照 2010 年

50 倍、2011 年 35 倍 PE 测算，预计发行价在 27.5～29.1 元；按

照今年 75 倍、明年 50 倍 PE 估值，合理价格 41.25～41.50 元。 
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预计上市合理价格：41.25～41.50 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 0 

发行规模（万股） 2,200 

发行后总股本（万股） 8,694 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-9-10 

上市日期 0 

主承销商 华泰联合证券 

主要股东 

湖南凤巢材料有限责任公司 48.51% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 

高性能复合材料船艇扩能

建设项目  
12,012 

技术研究与工业设计中心

技术升级改造项目  
1,836 

营销服务网络建设项目  2,055 

主营业务相关的运营资金

项目  
 

总金额 15,903 

 

太 阳 鸟（300123） 
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预测和比率 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 181.69 251.59 319.97 407.75 

主营收入增长率 28.19% 38.47% 27.18% 27.43% 

净利润（百万） 28.03 47.97 72.22 105.58 

净利润增长率 39.07% 71.11% 50.56% 46.19% 

EPS（元） 0.32 0.55 0.83 1.21 

 

表 1：太阳鸟发行前后股权结构  

发行前 发行后 
股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

湖南凤巢  3,150.00 48.51% 3,150.00 36.23%

熊燕 675.00 10.39% 675.00 7.76%

达晨财富  599.45 9.23% 599.45 6.90%

李跃先  450.00 6.93% 450.00 5.18%

朱道英  250.00 3.85% 250.00 2.88%

刘蔚芳  250.00 3.85% 250.00 2.88%

徐毅 225.00 3.46% 225.00 2.59%

深圳盛桥  216.47 3.33% 216.47 2.49%

苏州创东方  216.47 3.33% 216.47 2.49%

长沙汇泉  216.47 3.33% 216.47 2.49%

达晨财信  163.49 2.52% 163.49 1.88%

王玲 81.74 1.26% 81.74 0.94%

社会公众股  2,200.00 25.30%

合计  6,494.10 100.00% 8,694.10 100.00%

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 

 

表 2：募集资金项目明细（万元） 

 预计投资额 建设期 新增产能 达产后年收入 达产后净利润 

高性能复合材料船艇扩能建设项目 12,012 18 200 21,167 3,980 

技术研究与工业设计中心技术升级

改造项目 
1,836 24    

营销服务网络建设项目 2,055 24    

主营业务相关的运营资金项目      

合计 15,903  200 21,167 3,980 

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 
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表 3：国内主要游艇企业产品情况和市场份额（万元）

  主要产品  2008 年产值  市场份额 

显利（珠海）造船有限公司  游艇、工程船  28,000 10.37%

太阳鸟游艇股份有限公司  各类复合材料私人游艇、商务艇、特种艇  16,583 6.14%

东莞杰腾造船有限公司  拖船型游艇  14,000 5.19%

珠海江龙船舶制造有限公司  复合材料商务艇、特种艇  12,000 4.44%

佛山宝达船舶工程有限公司  小型拖船型游艇、运动钓鱼艇和海关执法艇  10,280 3.81%

珠海市琛龙船厂有限公司  复合材料特种艇、渔船、游艇  10,140  

上海红双喜游艇公司  游艇、帆船  9,210  

常州玻璃钢造船厂  
复合材料特种艇、渔船和大型 FRP 制品及不饱和

聚酯树脂  
9,170  

上海宝岛游艇有限公司  复合材料游艇  9,100  

无锡东方高速艇发展有限公司  复合材料船艇、游艇、水上游乐装备  4,500  

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 

 

 

表 4：太阳鸟盈利预测假设 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

私人游艇    

销售收入 256.41 890.16 1,804.52 3,969.94 5,359.42  7,235.22 

增长  247.16% 102.72% 120% 35% 35%

毛利率 27.29% 33.59% 19.76% 34% 35% 36%

商务艇   

销售收入 5,242.96 5,945.62 8,352.58 12,111.24 15,744.61  20,468.00 

增长  13.40% 40.48% 45% 30% 30%

毛利率 33.67% 36.90% 37.78% 40% 41% 42%

特种艇  

销售收入 3,733.48 7,270.29 7,893.54 9,077.57 10,893.09 13,071.70

增长  94.73% 8.57% 15% 20% 20%

毛利率 31.06% 28.59% 39.10% 39% 39% 39%

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 
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表 5：太阳鸟盈利预测表 单位：万元

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 14,173.68 18,168.93 25,158.76 31,997.12  40,774.92 

减：营业成本 9,575.86 11,539.98 15,424.23 19,417.73  24,475.72 

营业税费 179.95 127.50 251.59 319.97  407.75 

销售费用 588.40 1,071.25 1,017.69 1,119.46  1,231.40 

管理费用 1,370.25 1,979.94 2,078.94 2,390.78  2,749.40 

财务费用 351.27 388.40 776.80 310.72  -466.08 

资产减值损失 -17.23 64.93 81.17 105.52  137.17 

加：公允价值变动净收益  

投资净收益 0.00 0.00  0.00 

其中：对联营企业投资收益  

二、营业利润 2,125.19 2,996.92 5,528.35 8,332.95  12,239.56 

加：营业外收入 140.99 343.20 161.67 215.29  240.05 

减：营业外支出 31.74 76.02 46.42 51.39  57.94 

非流动资产处置净损失 74.49  

三、利润总额 2,234.44 3,264.11 5,643.60 8,496.84  12,421.67 

减：所得税 324.43 460.68 846.54 1,274.53  1,863.25 

四、净利润(含少数股东损益) 1,910.01 2,803.43 4,797.06 7,222.32  10,558.42 

 减：少数股东损益 -105.81  0.00 0.00  0.00 

净利润(不含少数股东损益) 2,015.83 2,803.43 4,797.06 7,222.32  10,558.42 

五、摊薄每股收益： 0.23 0.32 0.55 0.83 1.21

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 
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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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高晓春，南开大学会计学硕士，机械行业首席分析师；擅长行业和公司基本面分析， 
对财务分析有独到见解；曾获“工业生产行业最佳分析师”、“十佳明星分析师”、水晶 
球卖方分析师“机械行业第一名”等奖项。 
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张  博 （010）85130905  zhangbo@csc.com.cn 
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戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
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 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 

 
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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