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【新股定价报告】
星河生物（300143）新股定价报告
----合理价值区间：24.40元-27.45元
· 公司概况

星河生物股份有限公司前身是成立于1998 年的东莞市星河实业有限公司，2008 年采取整体变更方式设立为股份有限公司。公司是全国246 家食用菌工厂化生产企业中排名首位的食用菌工厂化生产领域龙头，其中金针菇和真姬菇日产量分别位列全国第一和第二。
公司主营业务为鲜品食用菌的研发、生产和销售，主要产品包括金针菇、真姬菇和白玉菇等鲜品食用菌。公司采用工厂化模式生产鲜品食用菌，是全国食用菌工厂化生产领域的龙头企业，生产规模在国内鲜品食用菌工厂化生产企业中名列前茅。2009 年底，公司日产鲜品食用菌36 吨，全国工厂化生产食用菌的产能排名第一。2010年上半年公司日产鲜品食用菌40 吨，其中金针菇日产量为33 吨，真姬菇日产量为6 吨，白玉菇1 吨。 
公司发行前总股本为5000 万股，拟首次公开发行不超过1700 万股，发行后总股本不超过6700 万股，占发行后总股本的比例为25.37%。叶运寿先生为公司控股股东和实际控制人，持有公司2448 万股，占公司总股本的48.97%。发行人股东中叶运寿、叶龙珠为兄弟关系，叶金权与叶权坤为兄弟关系，其中叶金权和叶权坤共持有公司11 万股，占公司总股本的0.21%。

· 公司竞争优势
领工厂化生产带来的显著产品优势。工厂化生产模式标准，可复制性强，在适宜的温度和湿度条件下生物菌种具备无限繁殖的能力，没有严格的地域限制。在资金、市场等因素允许条件下，公司易于在不同地区进行复制。同时，工厂化生产实现了食用菌的周年化生产，和全年供应。食用菌生长对环境有很高要求，温度、光照、湿度、氧气、二氧化碳含量等环境因子对食用菌的生长尤为重要。传统生产模式下，需结合当地气候条件，选择合适的菌种，才能生产出高产、优质的食用菌。工厂化生产模式下，人工模拟生产环境技术的应用在较大程度上减轻了生态环境对栽培的影响，大幅度降低外界自然气候变化对菌类生长的影响，通过先进的生产环境控制技术实现周年化生产。
技术研发领先带来的低成本优势。公司注重技术研发，通过自主研发以及与各大专院校、科研机构合作开发等方式，不断进行技术创新，提高公司技术水平。公司食用菌工厂化生产工艺技术已经达到国际先进水平，菌种培育和保存技术、培养基配方技术、食用菌生产环境智能综合控制技术、杂菌感染和病虫害控制技术、新型保鲜技术等亦达到国内先进水平。
生物转化率高。生物转化率的高低对食用菌企业至关重要，据测算，食用菌单产每增长1%，单位平均成本将下降5%。过去三年，公司的生物转化率由80%提高到了90%，极大的增强了公司的竞争能力。
· 行业前景

根近5 年来，全球食用菌销量保持持续增长态势，年均增长率为6.01%。2004 年全球食用菌消费量为1,953 万吨，2008 年达到2,467万吨。2004 年-2006 年食用菌消费规模呈现快速增长趋势，但从2006年开始，食用菌消费规模增速有所放缓。世界主要食用菌栽培品种有双孢菇、香菇和平菇等。双孢菇是欧美国家的主栽品种，而香菇则在亚洲国家占主导地位。美国、荷兰、法国、西班牙等欧美国家和中国、日本、韩国等亚洲国家是世界主要的食用菌生产大国，其中中国食用菌产量占世界总产量的70%以上，居世界首位。据世界粮农组织（FAO）统计，美国1978 年和2005 年的食用菌产量分别为18.08 万吨和39.10 万吨，2005 年比1978 年增加了21.02 万吨。
我国食用菌生产分散，区域分布广，产业化程度低，仍然以传统农户生产模式为主，单个生产者规模小，市场占有率较低。根据食用菌商务网统计，2008 年全国工厂化食用菌生产量约为40 万吨，公司2008 年的食用菌产量为6,660 吨，约占2008 年全国工厂化食用菌总产量的1.67%。根据中国食用菌协会统计，截止到2009 年12月31 日，公司日产鲜品食用菌36 吨，在全国246 家食用菌工厂化生产企业中排名第一，其中主要产品金针菇日产量为30 吨，排名第一，真姬菇日产量为5 吨，排名第二。2010 年上半年公司产能继续扩大，产品日产量继续提高，截至2010 年6 月30 日，公司日产鲜品食用菌40 吨，其中金针菇日产量为33 吨，真姬菇日产量为6 吨，白玉菇1 吨。
· 募投项目分析
本次募集资金将投入到“韶关食用菌生产线整体技术改造项目”、“塘厦食用菌工厂化生产线扩建项目”和“工程技术研究开发中心技术改造项目”上。项目实施后将新增日产量26 吨，其中金针菇9 吨，真姬菇12 吨，白玉菇5 吨。该项目补充、完善了公司的产品结构，满足食用菌多口味消费需求，有利于继续保持公司的多品种经营优势，强化公司在多品种瓶栽食用菌的行业地位。
· 风险提示
杂菌感染和病虫害风险：传染性病害是由病原真菌、细菌、线虫、放线菌和黏菌等微生物侵染所引起；非传染性病害是由不适宜的环境条件，如温度过高或过低，湿度过大或过小，酸碱度不适宜，二氧化碳及其他有毒气体和化学物质中毒等因素引起的病害。食用菌栽培过程中也会发生虫害，最常见的害虫为螨类，俗称菌虱。螨类个体很小，容易侵入菌种瓶食取菇类菌丝。生产实践中，杂菌感染容易影响菇类发育，进而影响产品的产量和质量，从而给公司带来一定经济损失。
市场竞争加剧风险：越来越多的国内外同行参与国内竞争，特别是日本、韩国等国外先进企业具备工厂化生产历史时间长、产品开发能力强、资金雄厚的优势，它们在国内的投资设厂将加剧国内食用菌市场的竞争。另外，农户种植的食用菌产品虽然质量不高，产量不稳定，但销售价格较低，公司产品也面临农户种植的食用菌产品低价竞争的风险。
食品安全风险：如果公司产品出现上述情况，公司及相关人员将可能受到监管机构的行政处罚甚至面临刑事处罚，公司将承担赔付责任，声誉和经营业绩将会受到不利影响。因此存在质量控制出现失误而带来的产品质量和食品安全风险。
· 定价分析
基于行业与公司的前景，我们预测公司10年全面摊薄EPS分别为0.61元，我们给与公司10年40-45倍PE,对应合理价值区间为24.40元-27.45元。
特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环境基本保持不变情况下的合理价格区间。
财务摘要
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免责声明


本报告仅供江海证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。


本报告中所提供的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。


客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告不能作为客户投资决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。本公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证能够及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果，本公司及其雇员不承担任何责任。


本报告版权仅为江海证券有限公司所有。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。如欲引用或转载本文内容，务必联络江海证券研究所，并需注明出处为江海证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用和删改。


江海证券有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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