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市场数据 

[table_marketdata]   本月  近三月  近六月 

涨跌幅(%) 21.15 24.72 24.72 

相对大盘 

涨跌幅(%) 
4.91 7.72 15.84 

股票数据 

[table_stockdata]  总股本（万股） 8694 

流通股（万股） 2200 

第一大股东 湖南凤巢 

盈利预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 181.7 254.29  509.98  703.44  

(+/-) 28.20% 39.96% 100.55% 37.93% 

净利润 2803 4470 8994 12760  

(+/-) 39.07% 59.46% 100.02% 41.86% 

EPS(元) 0.32 0.51  1.03  1.46  

P/E 131.12 0.21  0.25  0.88  

请务必阅读最后特别声明与免责条款 
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高端消费先行者，迎来黄金 20 年 
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公司研究.调研报告 

2010.11.10   增持 

当前股价：44.54 

我们调研了公司，就企业经营情况、在手订单及未来规划进行了沟通交流。 

投资要点： 

※游艇行业迎来 20 年黄金发展期 

随着政府加快引导发展游艇产业，加快景观水系开发及游艇俱乐部建

设，人们消费习惯逐步转变，我国游艇消费刚处于起步阶段。游艇行业有

望遵循我国上世纪 90 年代以来汽车的发展轨迹，将迎来 20 年黄金发展期，

预计游艇行业未来 5 年市场容量 200 亿元，年均复合增速 40%左右。 

※国内复合材料艇第一制造商 

公司是国内唯一上市、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，2008 年 10 米以上复合材料艇销售中市场

占有率第一，产品规模效应初步形成；而近期 IPO 上市后，让公司在管理、

品牌及资金等影响企业成长的关键因素取得了重大突破。我们预计公司未

来 3 年游艇业务复合增速将在 40%以上，特种艇将在 30%以上。 

※核心竞争优势明显，市场份额有望快速提升 

公司在合理产品结构与丰富产品系列，国内领先世界同步的设计能力，

个性化营销与标准化生产的灵活商业模式，最具影响力中国本土品牌等四

方面核心竞争优势明显。在当前集中度不高的行业竞争中，公司将遥遥领

先其它竞争对手，市场份额有望快速提升。 

※在手订单饱满，产能压力较大 

公司在意向客户订单谈判方面的工作一直走在行业的前头，目前公司

在手订单饱满，其中近期公布的国家海洋局 34 艘特种艇价值 2.7 亿元订单

将在明年全部确认收入。目前公司总产能在 240 艘左右，虽然募投项目有

望增加约 80%产能，但得将近 2 年时间才能投产，相对订单而言近两年面

临较大压力。 

※我们有别于市场的观点：公司上市后资金瓶颈解决、品牌美誉度快速提

升，游艇起步阶段公司面临的发展瓶颈得到突破，公司龙头地位与核心竞

争力强， IPO 上市后有近 4 亿元超募资金，在当前产能压力较大背景下，

公司有望通过内生式投资与外延式收购来提升产能。 

※维持增持评级，目标价 54 元 

预计 2010-2012 年公司每股 EPS 分别为 0.51 元、1.03 元、1.46 元，对

应动态 PE 分别为 82 倍、42 倍和 29 倍。我们看好游艇行业巨大的市场空

间，考虑公司的高成长性与稀缺性，给予公司 2011 年 50-55 倍 PE 估值水

平，对应股价区间 51.5—56.6 元，维持 “增持”评级，目标价 54 元。 

※风险提示:公司快速发展带来的管理风险；游艇产业发展相关配套建

设滞后风险；国家水域放开的不确定性风险； 

 

方 正 证 券 研 究 所 
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 一、我国游艇行业刚进入起步阶段，迎来黄金 20年 

1、受国家政策大力支持，游艇制造开始启航 

游艇制造作为新兴装备制造产业，越来越受到政府的重视。2009 

年 12 月初，国务院下发了《关于加快发展旅游业的意见》，首次提出

要支持有条件地区发展邮轮、游艇等新兴旅游；同年 12 月底，国务

院办公厅《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》，

支出要研究完善游艇管理办法，创造条件适当扩大开放水域，做好经

批准的境外游艇停泊海南的服务工作；并培育发展游艇、轻型水上飞

机、潜水设备等旅游装备制造业。同时各地方政府对发展游艇经济也

越来越重视，其中上海市规划建设 10 座以上游艇码头，杭州市提出 3

年内要打造 2 个游艇产业带，总计有 17 个省市地方政府和企业正在

规划和布局景观水系开发和游艇俱乐部建设。 

根据国际经验，当人均 GDP 达到 3000 美元时，游艇产业将开始

萌芽；当人均 GDP 超过 6000 美元时，游艇产业将快速发展。2009 年

我国人均 GDP3687 美元，其中长三角地区已超 8000 美元，已经具备

游艇产业发展的经济基础，同时在政府政策支持下，将逐步加快游艇

码头建设数量，并有望放宽内陆水域管制，游艇产业将进入加速发展

阶段。 

2、消费升级与游艇文化推广是行业发展核心驱动力 

随着经济的高速增长、居民财富的积累，人们进行消费升级已成

为必然；同时随着游艇俱乐部与规划游艇俱乐部的迅速崛起壮大，游

艇已经做为一种文化一种理念，越来越被精英富裕阶层所接受与喜好。

在消费升级与游艇文化推广的双重驱动下，游艇必将在中国得到快速

发展。 

图表 1 中国现有游艇俱乐部 68 个，未来有望实现井喷增长 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 
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 3、未来 5年市场容量 200亿元，空间巨大 

据统计我国净资产千万以上富裕阶层人数已经超过 40 万，但是

2008 年我国私人艇仅有 102 艘，富裕阶层人均游艇占比为 1：4000，

跟全球人均占比 1：171、美国人均占比 1:14 相比，差距极其巨大，

这尚且是富裕阶层人士，更不论全国人均水平。假设未来我国 5%的

净资产千万以上人士购买游艇，平均每艘游艇单价为 100 万元，按此

初步估算，未来 5 年游艇市场容量高达 200 亿元，预计游艇需求未来

年均复合增速有望达到 40%水平。 

图表 2 世界主要国家游艇保有量与千人人均保有量比较 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

从人均占比数来看，目前我国游艇消费刚处于起步阶段，随着政

府引导发展游艇产业，加快景观水系开发及游艇俱乐部建设，人们消

费习惯升级，游艇有望遵循我国上世纪 90 年代以来汽车的发展轨迹，

将迎来长达 20 年的黄金发展期。 

图表 3 1990-2009 年中国汽车行业发展经历黄金 20 年 

 

资料来源：wind  方正证券研究所 
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 二、国内第一游艇制造商，龙头地位显著 

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，目前公司拥有湖南沅江和广东珠海两个

生产基地，总占地面积 21.6 万平方米，生产场地规模居国内同行业之

首；从 2008 年行业 10 米复合材料船艇产量和销售来看，公司共计销

售 171 艘，位列内资企业第一名。 

图表 4 2008 年中国游艇制造企业市场份额 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 5 2008 年中国前 10 名游艇制造企业主导产品比较 

企业名称   主要产品   2008 产值(万元)  

 显利（珠海）造船有限公司（港资）    游艇、工程船    28,000   

 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   

 东莞杰腾造船有限公司（台资）    拖船型游艇    14,000   

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

 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   

 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：公司公告 方正证券研究所 

目前国内约 370 余家游艇制造企业中，90%的企业销售收入低于

1000 万元，而其中具有自主设计能力与形成规模的企业更少，2008

年产值过亿元的企业仅有显利、太阳鸟、杰腾、江龙、宝达、琛龙等

6 家公司。游艇制造与汽车制造在很多地方相似，是典型的资本、技
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术与劳动密集型企业，现阶段游艇类似于 90 年代的汽车，属于高端

消费品，对产品规模、设计制造能力、品牌形象与企业的资金实力要

求很高，尤其是在行业的成长初期，企业形象与资金实力显得尤为重

要。我们认为随着行业的发展，未来几年一大批规模小，资金实力不

济的企业将被市场淘汰，行业集中度将逐步提高。太阳鸟的成功上市，

公司管理能力、品牌形象与资金流得到了质的飞跃，市场份额将快速

提升，并有望推动行业加快整合，为行业发展最大受益者。 

三、坚持持续创新，核心竞争优势明显 

公司一直坚持自主创新，在产品设计方面：公司拥有国内首个省

级游艇设计中心—湖南现代游艇技术研究与工业设计中心，设计团队

规模与设计能力都在国内居首位，计成功的储备产品多达 100 余艘，

同时非常重视对外交流学习，与美国、意大利等知名游艇设计师有良

好的长期合作关系，让公司设计理念与文化能与国际先进水平同步，

共有外观设计专利 18 项，并多次获得各类设计大奖，设计能力处于

国内首位。在产品营销方面：坚持多品牌销售策略与 6 大营销点布局，

品牌方面，公司目前拥有太阳鸟、马可波罗、普兰帝、拉斐尔等品牌，

通过差异化市场定位方式，分别用于开拓内陆、欧洲、美国等市场，

争取做到国内、国际两个并举发展。营销中心方面，在目前上海和珠

海两个营销中心基础上，继续在厦门、青岛等各大沿海城市的游艇俱

乐部旁边建设 6 个营销服务中心，未来有望采用 4S 店形式进行产品

销售。在商业模式方面：采用个性化营销与标准化生产相结合，在内

部通过标准件生产能大大降低生产成本与提高生产效率的同时，还能

满足客户的个性化需求。 

图表 6 公司 IPO 募投项目投资计划  

项目名称   
募投项目投资计划 

投资总额 拟投入募集资金 第 1 年 第 2 年  

 高性能复合材料船艇扩能建设项目    12,012    12,012   5,107   6,905   

 技术研究与工业设计中心技术升级改造项目    1,836     1,836     918     918    

 营销服务网络建设项目    2,055    2,055   1,027   1,028   

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 7 公司 IPO 募投项目投资计划  

项目名称   
募投项目投资计划 

投资总额 拟投入募集资金 第 1 年 第 2 年  

 高性能复合材料船艇扩能建设项目    12,012    12,012   5,107   6,905   

 技术研究与工业设计中心技术升级改造项目    1,836     1,836     918     918    

 营销服务网络建设项目    2,055    2,055   1,027   1,028   

资料来源：公司公告 方正证券研究所 
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我们认为公司的持续创新能力是公司最关键的核心竞争优势，通

过近年来连续的快速发展，公司已经成为内资第一品牌，产品规模效

应初步形成；而近期 IPO 上市后，让公司在管理、品牌及资金等影响

企业成长的关键因素取得了重大突破，公司很有潜力成为游艇制造领

域的“三一”。 

四、在手订单饱满，产能压力较大 

公司在意向客户订单谈判方面的工作一直走在行业的前头，目前

公司在手订单饱满，我们估计在 4 亿元以上，其中公司近期公布的国

家海洋局 34 艘特种艇价值 2.72 亿元订单将在年内正式签订合同，并

将在明年全部确认收入。目前公司沅江基地产能在 200 艘左右，珠海

基地在 50 艘左右，相对订单而言，公司产能面临较大压力。公司募

投“高性能复合材料船艇扩能建设”项目，计划建成后新增产能游艇

84 艘、特种艇 116 艘，相对而言能提升近 80%的产能，但是建设期

1.5～2 年，近两年产能压力仍然很大。 

图表 8 公司 IPO 募投项目投资计划  

项目名称   
募投项目投资计划 

投资总额 拟投入募集资金 第 1 年 第 2 年  

 高性能复合材料船艇扩能建设项目    12,012    12,012   5,107   6,905   

 技术研究与工业设计中心技术升级改造项目    1,836     1,836     918     918    

 营销服务网络建设项目    2,055    2,055   1,027   1,028   

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

公司通过 IPO 上市，有近 4 亿元超募资金，在当前产能压力较大

背景下，我们认为公司有望通过内生式投资或外延式收购来快速提升

产能。我们预计公司未来 3 年游艇业务（包括私人艇与商务艇）复合

增速将在 40%以上，而特种艇将在 30%以上。 

五、盈利预测与评级 

预计 2010-2012 年公司营业收入分别为 2.54、5.10 与 7.03 亿元，

年均复合增速为 57.02%。对应 2010-2012 年每股 EPS 分别为 0.51 元、

1.03 元、1.46 元，对应动态 PE 分别为 82 倍、42 倍和 29 倍。我们看

好游艇行业巨大的市场空间，公司上市后资金瓶颈解决、品牌美誉度

快速提升，龙头地位与核心竞争力强，有望高速成长成为游艇制造领

域的“大众”与“三一”，考虑公司的高成长性与稀缺性，给予公司

2011 年 50-55 倍 PE 估值水平，对应股价区间为 51.5 元—56.6 元，维

持公司“增持”评级，目标价 54 元。 
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图表 9  太阳鸟 2010-2012 年分项业务预测 

项目 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

私人游艇   18.05  27.08  40.61  60.92  

增长率 102.80% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 19.76% 33.00% 35.00% 36.00% 

商务艇   83.53  116.94  163.72  245.58  

增长率 40.50% 40.00% 40.00% 50.00% 

毛利率 37.78% 39.50% 40.00% 40.00% 

特种艇   78.58  108.44  303.63  394.72  

增长率 30.80% 38.00% 180.00% 30.00% 

毛利率 39.10% 38.30% 39.00% 39.00% 

冲锋艇及其他   1.53  1.84  2.02  2.22  

增长率 -88.50% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 11.53% 20.00% 18.00% 18.00% 

营业收入合计 181.69  254.29  509.98  703.44  

增长率 28.20% 39.96% 100.55% 37.93% 

综合毛利率 36.34% 38.16% 38.92% 39.02% 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

 

风险提示： 

公司快速发展带来的管理风险；游艇产业发展相关配套建设滞后

风险；国家水域放开的不确定性风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附：盈利预测表（金额：百万元）  
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利润表：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 182  254  510  703  净利润 28  44  90  127  

营业成本 115  157  312  429  折旧与摊销 11  13  18  21  

营业税金及附加 1  3  6  7  财务费用 4  2  -1  -1  

销售费用 11  14  30  41  投资损失 0  0  0  0  

管理费用 20  29  58  80  净营运资本变动 -28  -37  -74  -59  

财务费用 4  2  -1  -1  经营活动现金流 16  22  33  89  

资产减值损失 1  1  2  3  资本支出 -45  -56  -40  -62  

其他经营收益 0  0  0  0  其它投资 0  0  0  0  

营业利润 30  48  104  145  投资活动现金流 -45  -56  -40  -62  

利润总额 33  51  105  148  股权融资 61  587  0  0  

减 所得税 5  7  15  21  债券融资 31  -1  18  56  

净利润 28  44  90  127  股利分配及其它 -4  -2  1  1  

减 少数股东损益 0  0  0  0  筹资活动现金流 88  584  18  57  

归母公司净利润 28  44  90  127  货币资金净变动 58  551  12  84  

资产负债表： 2009A 2010E 2011E 2012E 主要财务比率： 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 37  589  600  684  成长能力（YOY）         

应收账款 25  30  61  88  营业收入 28.19% 39.96% 100.55% 37.93% 

预付账款 21  29  57  78  营业利润 41.02% 61.50% 114.66% 39.95% 

存货 51  70  138  190  归母公司净利润 39.07% 57.10% 104.07% 41.48% 

其它 5  8  15  21  盈利能力         

流动资产合计 140  724  871  1,061  销售毛利率 36.49% 38.16% 38.92% 39.02% 

长期股权投资 0  0  0  0  销售净利率 15.43% 17.32% 17.62% 18.08% 

固定资产合计 117  158  179  219  ROE 16.96% 5.53% 10.14% 12.55% 

长期待摊费用 0  0  0  0  ROIC 15.29% 5.48% 9.41% 11.19% 

其它 28  28  28  28  偿债能力         

非流动资产合计 145  186  207  248  资产负债率 41.89% 12.50% 17.83% 22.55% 

资产总计 284  910  1,078  1,308  流动比率 1.30  7.41  5.44  4.20  

短期借款 34  27  29  75  速动比率 0.82  6.69  4.58  3.45  

应付账款 26  35  70  96  营运能力         

预收款项 17  23  46  64  资产周转率 0.74  0.43  0.51  0.59  

其它 31  12  15  18  存货周转率 2.11  2.61  3.01  2.62  

流动负债合计 108  98  160  253  应收账款周转率 9.15  9.31  11.20  9.46  

长期借款 10  16  32  42  每股指标         

其它 2  0  0  0  每股收益 0.32  0.51  1.03  1.46  

非流动负债合计 12  16  32  42  每股经营现金流 0.18  0.26  0.38  1.02  

负债合计 119  114  192  295  每股净资产 1.90  9.16  10.19  11.65  

实收资本 65  87  87  87  每股股利 0.20  0.00  0.00  0.00  

资本公积 64  629  629  629  估值指标         

留存收益及其它 36  80  170  297  PE 0.00  0.00  0.00  0.00  

所有者权益合计 165  796  886  1,013  PB 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债和权益总计 284  910  1,078  1,308  EV/EBITDA 0.13  0.09  0.05  0.04  
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公司投资评级的说明：  

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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