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图 1：历史股价表现和市盈率区间 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博咨询，中金公司研究部  

图 2：公司各类游艇收入均将快速增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博咨询，公司公告，中金公司研究部  

图 3：分业务预测明细 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博咨询，公司公告，中金公司研究部  

 

投资提示： 
在中国经济持续增长，富裕人群逐渐增多的背景下，处于发展初期
的游艇消费将迎来强劲的增长势头，A 股市场首家游艇制造企业太
阳鸟值得长期关注。 

理由： 
充足的订单以及产能扩张将驱动公司 09~12 年收入和净利润复合增
速分别为 49%和 69%。目前股价对应 2010～2012 年的市盈率分别为
104x/42x/32x。我们看好游艇行业的蓬勃发展和太阳鸟近几年的高速
增长，鉴于短期估值偏高且其长期竞争优势仍需持续关注，首次关
注给予“审慎推荐”评级。 

公司质地： 
内资游艇行业龙头。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。公司研发中心是国
内首个省级游艇设计中心，拥有国内同行业规模最大的技术研发与
设计团队。产品多次获得设计大奖，也是国内首家将性能卓越的连
续玄武岩纤维用于船艇生产的厂家。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，2008 年 10 米以上复合
材料船艇销量 171 艘，生产规模和销量均位列国内第一。相对外资
品牌的价格优势（同类产品价格为国际品牌的一半左右）和相对内
资后来者的规模领先和品牌优势明显。 

成长动力： 
充足的订单推动特种艇业务快速增长，未来 3 年收入复合增速 46%。
海事部门、公安部门、水利部门和军队等对特种艇的需求稳健，未
来五年国内特种艇市场将保持 20%左右的复合增长率：1)我国领水
开发程度的提高和水上交通事业的发展使得海事等部门需要新添和
更新大量公务船艇；2)港口建设的加快推动各类高速引航船艇的需求
量不断上升。公司中标国家海洋局的 34 艘执法快艇金额高达 2.7 亿
元，将于 2011 年交付使用并确认收入。这一订单的实施有助未来取
得更多的海监执法快艇订单。 
私人游艇业务爆发式增长，空间广阔。随着国家政策法规日益完善、
水域开放逐步推进、地方政府的游艇码头及其配套设施陆续跟上，
国内私人游艇将迎来发展良机。公司凭借设计研发优势以及超募资
金实力，私人游艇业务未来 3 年收入复合增长 77%，收入占比也将
提高到 19%，不断提升公司盈利能力。 
产能扩张 80%推动商务艇业务稳健增长。旅游业成为中国战略支柱
产业，游艇旅游作为新的旅游消费热点，潜在需求较大。随着中国
企业发展壮大，商务活动和公关宣传等接待用商务艇的需求将上升。
公司募投项目投入后推动商务艇业务收入将保持 45%的增长速度。 

2010 年 11 月 24 日 小盘股 研究部 

审慎推荐
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图 4：股权结构图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图 5：中国游艇制造出口势头回升 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：海关总署；国研网，中金公司研究部 

图 6：中国游艇行业市场份额 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：《船舶工业年鉴》，中金公司研究部 

图 7：中国居民游艇拥有量非常少 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：《全球财富报告》，《2009-2010 中国游艇产业报告》，中
金公司研究部  

行业背景： 
游艇被称为“漂浮在黄金水道上的商机”，在国际上早已成为一个庞
大的热门产业。根据 E-Composites 公司预测，2005-2010 年，世界游
艇市场将保持年均7%的增长率，2010年市场规模将达到332亿美元。
未来 5-10 年，游艇休闲、运动将成为海洋旅游、个性消费和追求品
味的新亮点。目前中国游艇市场规模仅有约 30 亿元，预计未来 5-10
年，我国游艇的市场总量在 150 亿-200 亿元。中国游艇消费巨大的
潜在需求亟待开发：我国是海洋大国，拥有 9 万个湖泊、6500 个岛
屿、1.8 万公里海岸线，为游艇消费提供了优良的自然地理条件。而
游艇的潜在消费者-我国的富裕人群也在不断增大。根据美林与凯捷
联合发布的《全球财富报告》显示，2009 年中国可投资资产规模超
过 100 万美元的富豪人数同比增长 30.7%达到 47.7 万人。《2010 胡润
财富报告》亦显示，全国有 87.5 万个千万富翁和 5.5 万个亿万富翁，
且调查显示有一半的富豪表示打算购买游艇。广阔的行业空间吸引
越来越多的海内外游艇制造商进入中国：由于生产成本较低，中国
制造的游艇总体要比欧美游艇便宜 20-30%，具有较大的价格优势。
40 家外资企业在中国独资/合资建厂生产游艇用以出口。目前全国船
艇生产企业多达 250 家，其中有 76 家生产游艇。由于设计能力仍存
差距，中国目前生产销售的主要是中小型游艇，规格集中在 24-48
英尺之间。随着国内游艇消费的逐步启动，全球知名游艇企业纷纷
进入中国，目前有 70 家海外游艇品牌通过代理在国内销售。国家政
策的逐步完善将有效推动游艇行业走上快速发展之路：2009 年 12 月
1 日，国务院发文《关于加快发展旅游业的意见》，首次提出把旅游
也培育成国民经济战略性支柱产业，并首次提出“…要培育新的旅
游消费热点，支持有条件的地区发展邮轮、游艇等新兴旅游；把邮
轮、游艇等旅游装备制造业纳入国家鼓励类产业目录。”2009 年 1 月
1 日，中华人民共和国海事局制订的《游艇安全管理条例》和《游艇
法定检验暂行规定》正式实施，标志着国家开始关注中国游艇发展，
开始给予政策引导和支持。另外，各地方政府尤其是沿海发达城市，
也陆续推出政策大力支持本地游艇产业发展。目前全国已有 17 个省
市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。 

成长持续性： 
游艇行业尚处发展初期，空间广阔。依托劳动力成本优势，中国必
将成为未来的世界游艇制造中心。近几年来，国际游艇制造业正加
快向中国沿海地区转移，该趋势仍将持续 5-10 年。发达国家平均每
171 人就拥有 1 艘游艇，挪威、新西兰等地更高达每 8 人拥有一艘游
艇。而在中国，超过 40 万的富翁拥有的游艇数目不超过 1500 艘。
差距巨大，空间广阔。公司募投扩产项目将于 2012 年陆续投产，产
能扩张幅度将达到 80%，推动公司业绩持续快速增长。 

我国海洋开发持续深入，年初更是通过《海岛保护法》加大海岛保
护。而我国目前海监的海洋执法船、艇 260 余艘，距离每千平方公
里海域配备一艘的水平（4730 艘）差距甚大，特种艇需求空间很大。 

财务分析： 
资金周转较慢。游艇生产周期较长，存货、应收账款占比较高导致
资产周转率较低。应收账款周转率总体平稳且维持在 9 次左右的高
位。产品结构变化推升毛利率水平。近几年来，私人游艇和商务艇
的收入占比逐步提升，合计超过 70%；同时船型结构也发生较大变
化，15 米以上的大型船艇收入占比由 58%上升到 89%，高端化明显。 

股价催化剂： 
大额订单的签订；新建产能投放快于预期。 

风险因素： 
行业相关政策开放慢于预期阻碍行业发展；新进入者众多带来恶性
竞争；市场持续调整带来估值修复压力。 
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太阳鸟 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
300123 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E (%) 4% 23% N/A N/A N/A N/A
销售收入 93 142 182 241 497 600 行业板块 交运设备 二级行业 非汽车交运设备

销售成本 -63 -96 -115 -152 -308 -372 第一大股东 湖南凤巢材料有限责持股比率 36.2%
营业费用 -7 -6 -11 -12 -20 -22 总市值(百万元) 4,213   流通市值(百万元) 853       
管理费用 -13 -14 -20 -24 -49 -47 发行股数(百万股) 87 股票现价（元） 48.46
EBIT 11 25 35 51 116 154
EBITDA 15 32 44 52 116 155 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
财务费用 -2 -4 -4 -4 1 1 销售收入 n.a. 51.7% 28.2% 32.8% 105.9% 20.8%
投资收益 0 0 0 0 0 0 销售毛利 n.a. 45.0% 47.2% 34.6% 112.0% 20.4%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA n.a. 109.0% 38.3% 16.4% 124.8% 33.0%
所得税 -3 -3 -5 -7 -16 -22 EBIT n.a. 116.7% 40.3% 48.8% 125.9% 33.2%
少数股东损益 0 1 0 0 0 0 净利润 n.a. 227.1% 39.1% 44.4% 147.7% 32.8%
归属于股东的净利润 6 20 28 40 100 133

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
太阳鸟 毛利率 32.6% 31.2% 35.8% 36.3% 37.3% 37.2%
300123 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营业费用率 7.0% 4.2% 5.9% 5.1% 4.1% 3.6%
现金 8           7           37        537       398      339     管理费用率 13.4% 9.7% 10.9% 9.9% 9.9% 7.9%
应收帐款 10         15         25        33         67        81       EBITDA利润率 16.5% 22.7% 24.5% 21.5% 23.4% 25.8%
预付帐款 6           8           21        28         56        68       EBIT利润率 12.1% 17.4% 19.0% 21.3% 23.3% 25.7%
存货 42         58         51        67         136      165     净利润率 6.6% 14.2% 15.4% 16.8% 20.2% 22.2%
其他流动资产 -        -        -       -        -       -      
流动资产 81         96         140      672       673      671     偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产 85         89         126      226       386      546     流动比率 0.68     0.82    1.30      6.22      4.09       3.60      
长期投资 -        -        -       -        -       -      速动比率 0.33     0.32    0.82      5.60      3.26       2.72      
其他长期资产 -        -        -       -        -       -      现金比率 4% 3% 13% 59% 37% 27%
长期资产 104       108       145      244       404      564     资产负债率 73% 63% 42% 13% 17% 17%
资产总额 185       204       284      916       1,077     1,235   债务/权益 297% 168% 72% 16% 21% 20%
短期借款 -        19         34        34         14        4         净债务/权益 38% 29% 15% -62% -41% -31%
各项应付款 21         26         26        34         69        84       利息覆盖倍数 8          9         11         12         -147      -222     
应交税费 4           4           6          8           16        19       
应付职工薪酬 0           2           2          3           7          8         杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
其他流动负债 93         67         40        29         59        72       税后利润/EBIT 54% 82% 81% 79% 86% 86%
流动负债 119       118       108      108       165      186     ×EBIT利润率 12.1% 17.4% 19.0% 21.3% 23.3% 25.7%
长期借款 16         10         10        14         18        21       ＝销售净利润率 6.6% 14.2% 15.4% 16.8% 20.2% 22.2%
其他长期负债 -        -        2          2           2          2         ×资产周转率 0.51     0.69    0.64      0.26      0.46       0.49      
长期负债 16         10         12        16         19        22       ＝总资产收益率 6.7% 10.4% 11.5% 6.7% 10.1% 11.5%
负债总额 135       128       119      124       184      209     ×总资产/净资产 4.07     2.68    1.72      1.16      1.21       1.20      
少数股东权益 5           -        -       -        -       -      =净资产收益率 13.6% 26.4% 17.0% 5.1% 11.2% 13.0%
股本 36         50         65        87         87        87       
公积金及未分配利润 9           26         100      706       806      939     回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
股东权益 45         76         165      793       893      1,026   投入资本回报率 18.6% 26.5% 21.3% 8.2% 11.7% 13.6%
负债及股东权益 185       204       284      916       1,077     1,235   平均资本回报率 3.3% 9.9% 9.9% 4.4% 9.3% 10.8%

太阳鸟 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
300123 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.07     0.23    0.32      0.47      1.15       1.53      
净利润 6           20         28        40         100      133     每股经营性现金 0.03     0.11    0.24      0.35      0.42       1.23      
折旧/摊销 4           8           10        0           0          0         每股股息 -       -      -        -        -        -       
运营资本变化 37         -27        -56       -15        -63       -26      每股净资产 0.52     0.88    1.90      9.12      10.27     11.80    
其他项 -46        5           34        4           -1         -1        
经营活动现金流 1           6           16        30         37        107     估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产投资 -11        -13        -45       -100      -160     -160    市盈率 209.0  150.3    104.0    42.0       31.6      
其他投资活动 -7          -5          -       -        -       -      市净率 55.2    25.5      5.3        4.7        4.1       
投资活动现金流 -18        -17        -45       -100      -160     -160    股价/每股经营性现金流 428.1  200.7    139.3    115.4     39.4      
股权融资 8           10         61        587       -       -      红利收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
借款变动 17         5           3          -14        -16       -6        DCF估值(RMB) 65.09
其他融资活动 -2          -4          -4         -4          1          1         目标股价(RMB) 65.09 预期收益率 34%
融资活动现金流 24         11         60        569       -15       -6        目标市盈率 140       56         42        
现金(等价物)变化 7           -1          30        500       -139     -59      目标市净率 7           6           6          

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

图表 8：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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