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增资子公司，拓展游艇产能及出口潜力 

事件描述 

近日，太阳鸟公告将对珠海太阳鸟公司和普兰帝（香港）游艇公司进行增资，主要用于扩张游艇产能、拓展香港市场

开发。 

主要观点如下： 

1. 增资珠海太阳鸟公司，缓解游艇制造的产能瓶颈； 

2. 普兰帝（香港）将推动游艇出口，提升香港地区售后服务水平、降低零部件采购成本； 

3. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.7 亿、6.1 亿，每股收益分别为 0.50 元、0.77 元，对应 8 月 5 日收盘

价的 PE 分别为 39、26 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一、 增资珠海太阳鸟公司，缓解游艇制造的产能瓶颈 

公司将向珠海太阳鸟游艇制造公司追加投资约 1.59 亿元，主要用于新建珠海厂区游艇 3 号车间及相关配套工程，建成

时间约为 2012 年年底。预计项目建成后，可新增各类高性能复合材料船艇 40 艘的生产能力（目前珠海厂区产能：各

类复合材料船艇约 50 艘），并贡献年产品销售收入 1.98 亿元、年利润总额 3,117 万元。目前，公司湖南沅江和珠海

两个厂区的总产值约为 2.4 亿元，远少于在手订单的需求量（仅 2010 年海事局订单就达 2.7 亿元），产能瓶颈问题突

出。我们认为，随着 IPO 募投项目（建成后新增产值约 2 亿元）及本次追加投资的建成，将有效缓解产能瓶颈，有助

于提升公司未来 3 年游艇业务的发展潜力。 

表 1：IPO 募集资金建设项目 

项目名称 投资总额（万元）

高性能复合材料船艇扩能建设项目     12,012 

技术研究与工艺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 

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

 
太阳鸟（300123）  公司点评 研究报告 

 
“谨慎推荐” 2011-8-8 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

第二、 普兰帝（香港）将推动游艇出口，提升香港地区售后服务水平、降低零部件采购成本 

公司公告将向全资子公司普兰帝（香港）游艇公司追加注册资本金 2,200 万元，用于海外营销服务网络及物流中心建

设。 

表 2：普兰帝增资建设项目 

资金项目 投资总额（万元）

营销网络建设（游艇会籍、码头、展销推广运营游艇）       1,500 

租赁办公场所         500 

购买办公设备和流动资金         100 

国际采购渠道建设（物流仓库租赁）          50 

合计       2,200 

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

我们认为，此次增资普兰帝（香港）的积极影响为： 

（1）建立游艇销售展示和售后服务，增强公司产品出口的竞争力。香港市场是公司重要的出口地之一，香港和澳门

游艇消费者购买国内高性价比游艇的需求较大，公司此次增资将有助于增强其游艇的销售展示和售后服务能力，扩大

出口业务，特别是对香港、澳门等东南亚地区游艇客户的业务拓展； 

（2）增强对零配件供应的控制，降低总体采购成本。据了解，游艇制造所需的零配件数量种类较多，随着游艇订单

的增加，公司对零配件供应数量和到货时间的高效控制产生了更高的要求。香港市场是国际游艇销售的主要市场之一，

区位和市场集群优势明显，公司此次增资普兰帝（香港），可以提高零配件的及时供应能力，并通过国际市场采购以降

低整体的采购成本。 

 

第三、 维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.7 亿、6.1 亿，每股收益分别为 0.50 元、0.77 元，对应 8 月 5 日收盘价

的 PE 分别为 39、26 倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 244 466 612 743 货币资金 586 410 577 718 

营业成本 149 288 368 433 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 95 178 244 310 应收账款 56 105 49 58 

％营业收入 38.9% 38.2% 39.8% 41.7% 存货 74 143 182 214 

营业税金及附加 3 5 7 8 预付账款 36 70 89 105 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 2 4 0 0 

销售费用 14 30 39 45 流动资产合计 753 732 896 1095 

％营业收入 5.9% 6.5% 6.3% 6.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 38 59 73 82 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 15.5% 12.7% 12.0% 11.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 2 0 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% -0.1% -0.3% -0.3% 固定资产合计 178 314 313 304 

资产减值损失 1 1 1 2 无形资产 19 18 17 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 36 82 126 175 其他非流动资产 24 24 24 24 

％营业收入 14.9% 17.7% 20.5% 23.6% 资产总计 975 1088 1250 1439 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 60 0 0 0 

利润总额 36 82 126 175 应付款项 38 73 93 110 

％营业收入 14.9% 17.7% 20.5% 23.6% 预收账款 74 141 186 226 

所得税费用 4 12 19 26 应付职工薪酬 5 9 12 14 

净利润 32 70 107 149 应交税费 2 0 0 0 

其他流动负债 10 18 23 26 归属于母公司所有者

的净利润 32.0 69.9 106.8 149.1 流动负债合计 188 241 313 375 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.23 0.50 0.77 1.07 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 34 46 202 179 负债合计 191 244 316 378 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

784 844 934 1061 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 784 844 934 1061 

固定资产投资 -67 -152 -22 -17 负债及股东权益 975 1088 1250 1439 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -68 -152 -22 -17  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.230 0.503 0.768 1.072 

股权融资 594 0 0 0 BVPS 9.02 9.70 6.72 7.63 

银行贷款增加（减少） -3 -60 0 0 PE 86.23 39.42 25.81 18.49 

筹资成本 4 -10 -14 -20 PEG 1.29 0.59 0.38 0.28 

其他 -14 0 0 0 PB 2.20 2.04 2.95 2.60 

筹资活动现金流净额 582 -70 -14 -20 EV/EBITDA 41.70 23.81 14.76 10.19 

现金净流量 548 -175 166 142 ROE 4.1% 8.3% 11.4% 14.1%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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