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盈收快速增长，游艇业务规模渐显——太阳鸟中报点评 

事件描述 

太阳鸟发布 2011 年半年报，主要经营业绩如下： 2011 年上半年公司实现营业收入 1.37 亿元，同比上升 24.46%,实

现归属于母公司净利润 0.22 亿元，同比上升 34.7%，摊薄后每股收益为 0.16 元。 

主要观点如下： 

1. 公司上半年收入快速增长，下半年海事艇收入将大量确认； 

2. 上半年毛利率同比明显增长，预计下半年因海事艇确认收入，毛利率或小幅下降，但全年毛利率将维持高位； 

3. 费用率下降，净利率同比上升约 1.3 个百分点，预计下半年净利率或持平； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.66 亿、6.12 亿，每股收益分别为 0.51 元、0.77 元，对应 8 月 23 日

收盘价的 PE 分别为 39、25 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一， 公司上半年收入快速增长，下半年海事艇收入将大量确认 

2011 年上半年公司实现营业收入 1.37 亿元，同比上升 24.46%,实现归属于母公司净利润 0.22 亿元，同比上升 34.7%，

摊薄后每股收益为 0.16 元，符合我们此前的预期。公司此前公告获得海事局订单约 2.7 亿元，预计今年可以确认收入

约 2 亿元，确认时间或在第三、四季度，因此下半年随着这批订单收入的确认，公司销售收入将实现快速增长。 

我们认为，未来公司收入将保持快速增长，主要逻辑是： 

（1）国内游艇需求逐步释放，公司游艇设计、品牌竞争力进一步增强，将受益游艇行业的成长。世界游艇的市场规

模在 330 亿美元左右，年均增速在 7%左右，而国内的市场规模只有 30 亿元，占比不到 2%，预计未来 5 年国内游艇

市场有望持续成长。公司作为国内规模最大、产品品种结构齐全的游艇企业，未来将受益游艇行业的高速成长； 

（2）国家加强海洋执法意愿增强，公司有望再获海事执法艇的订单。近年来，中国增强海上执法力度的需求不断提

高，特种艇作为常用的海洋执法舰艇，未来市场规模有望持续扩张。公司是国内特种艇的龙头企业，将充分受益这次

市场规模的快速提升； 

（3）募投项目达产后，将有效缓解产能瓶颈，有助于销售规模的增长。2010 年公司上市募集资金用于产能扩张，募
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投项目预计 2012 年 6 月以后达产，届时将新增游艇产能 84 艘，特种艇 116 艘。另外，2011 年 8 月公司向子公司向

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，建成时间预

计为 2012 年年底，届时可新增各类高性能复合材料船艇 40 艘的生产能力。新增的游艇产能将有效缓解公司目前的

产能瓶颈。 

图 1：2010Q3-2011Q2 单季度收入及同比、环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2010Q3-2011Q2 单季度净利润及环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二， 上半年毛利率同比明显增长，预计下半年因海事艇确认收入，毛利率或小幅下降，但全年毛利率将维持高位 

2011 年上半年公司主营业务毛利率约为 39.45%，同比上升 1.16 个百分点。其中：（1）游艇业务的毛利率为 34.07%，

同比上升 0.19 个百分点；（2）商务艇的毛利率为 40.26%，同比上升 0.62 个百分点；（3）特种艇业务的毛利率为 40,7%，

同比上升 2.52 个百分点。 

毛利率上升的主要由于产品结构优化，中高端产品占比增加。期间内，（1）受益于游艇国内和出口需求的快速增长，

公司游艇销售规模及占比均明显提升，且游艇毛利率高于公司其他产品，提升整体毛利率水平；（2）公司目前的游艇

产能比较紧张，接单时倾向于选择高毛利率游艇，有助于提升整体毛利率。 

下半年由于海事艇（毛利率较低）确认收入，预计可能会造成整体毛利率的小幅下滑，但是我们认为，未来 3 年其整

体毛利率将呈上升趋势，主要原因是： 

（1） 公司在产能紧张的情况下，会进一步降低毛利率产品生产占比，提升高毛利产品比重。2010 年 9 月公司上市

募集资金用于特种艇产能的扩张，在今年 8 月面对下游需求的持续高速增长，又增资了下游珠海子公司，用

于游艇产能的扩张。这两个项目达产期都在 2012 年底左右，因此，短期内产能瓶颈无法完全破除，在产能不

足的情况下，公司将更青睐高毛利的中高端产品； 

（2） 豪华商务艇等高端产品，是公司未来重点的发展方向，有助于提升整体毛利率。2010 年全年圆满完成了 88 

英尺豪华游艇、78 英尺豪华游艇、68 英尺拖轮艇、63 英尺运动艇、53 英尺运动艇、62 英尺飞桥艇、42 米

双体游览船的设计和建造。未来随着这些高毛利的产品推向市场，公司的毛利率有望进一步上升； 
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图 3：2009Q3-2011Q2 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2009Q3-2011Q2 公司累计毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三， 费用率下降，净利率同比上升约 1.3 个百分点，预计下半年净利率或持平 

2011 年上半年公司期间费用率约为 17.52%，同比和环比下降约 2.11 和 1.83 个百分点，其中：管理费用率为 13.14%，

同比上升约 0.4 个百分点；销售费用率为 6.57%，同比上升约 1.9 个百分点，销售费用的上升主要系公司完善销售网

络，增强售后服务能力所致；财务费用率为-2.19%，同比下降约 4.4 个百分点，财务费用率为负主要系公司募投资金

带来的利息所致； 

综合来看，上半年公司净利率为 16%，同比上升约 1.3 个百分点，我们预计在未来毛利率持续上升的情况下，净利率

有望继续提升。 

 

图 5：2009Q3-2011Q2 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 6：2009Q3-2011Q2 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.66 亿、6.12 亿，每股收益分别为 0.51 元、0.77 元，对应 8 月 23 日收

盘价的 PE 分别为 39、25 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 244 466 612 750 货币资金 586 414 580 722 

营业成本 149 288 368 437 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 95 178 244 312 应收账款 56 102 46 55 

％营业收入 38.9% 38.2% 39.8% 41.7% 存货 74 143 182 216 

营业税金及附加 3 5 7 8 预付账款 36 70 89 106 

％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 46 流动资产合计 753 732 897 1099 

％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 83 126 176 其他非流动资产 24 24 24 24 

％营业收入 14.9% 17.8% 20.6% 23.5% 资产总计 975 1088 1251 1443 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 60 0 0 0 

利润总额 36 83 126 176 应付款项 38 73 93 111 

％营业收入 14.9% 17.8% 20.6% 23.5% 预收账款 74 141 186 228 

所得税费用 4 12 19 26 应付职工薪酬 5 9 12 14 

净利润 32 71 107 149 应交税费 2 0 0 0 

其他流动负债 10 18 23 27 归属于母公司所有者

的净利润 32.0 70.5 107.1 149.5 流动负债合计 188 241 313 379 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.23 0.51 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 49 202 179 负债合计 191 244 316 382 

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 

784 844 935 1062 

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 784 844 935 1062 

固定资产投资 -67 -152 -22 -17 负债及股东权益 975 1088 1251 1444 

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 0.507 0.770 1.075 

股权融资 594 0 0 0 BVPS 9.02 9.71 6.72 7.64 

银行贷款增加（减少） -3 -60 0 0 PE 86.23 39.10 25.75 18.44 

筹资成本 4 -10 -14 -20 PEG 1.28 0.58 0.38 0.27 

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 23.61 14.71 10.15 

现金净流量 548 -172 166 142 ROE 4.1% 8.4% 11.5% 14.1%
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