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订单结构优化提升毛利率 
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本报告导读： 
天宝股份前三季度水产品订单优化提升毛利率，导致利润增幅高于收入，全年仍将高

增。定增募投项目大幅提升产能。11-12 年业绩 0.79/1.06 元，增持，目标价 24 元。

投资要点： 
 

 第三季度盈利翻番。天宝股份前三季度营业收入 8.82 亿元，

增长 12%（第三季度 3.66 亿，16.8%）；净利润 1.07 亿，增

长 54.4%（第三季度 4697 万元，108%）；EPS 为 0.462 元（第

三季度 0.202 元）。 
 订单结构优化提升盈利能力。由于水产品加工订单结构优

化，高毛利订单占比提升，使得毛利率上升 4.6 个百分点，

为 19.6%；三项费用率上升 1.3 个百分点，为 7.6%；净利率

提高 3.4 个百分点，为 12.1%。 
 预计全年冷饮收入翻番，农产品收入持平。预计全年冷饮销

量超万吨（其中出口 990 吨，内销 10000 吨），均价维持不

变，收入翻番；农产品订单收入大多下半年确认，预计全年

收入同比持平，毛利率略有提升。 
 定增大幅提升产能，12-13 年释放产能。天宝股份已于 7 月

份完成非公开增发，募投项目达产后，将新增水产品加工产

能 2 万吨（目前 3 万吨），冷饮新增产能 4.5 万吨（目前 0.5
万吨），募投项目 12-13 年逐步开始贡献业绩。 

 维持增持评级，目标价 24 元。我们对天宝股份 11-13 年摊

薄 EPS 预测 0.79/1.06/1.35 元，目前估值 21.4X/15.9X，处于

农业股估值区间最底部，维持增持评级，目标价 24 元。 
 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 858 1,169 1,432 1,731 2,148
(+/-)% 35% 36% 22% 21% 24%
经营利润（EBIT） 100 154 211 259 336
(+/-)% 14% 55% 37% 23% 30%
净利润 76 122 184 247 313
(+/-)% 12% 61% 50% 35% 26%
每股净收益（元） 0.33 0.53 0.79 1.06 1.35
每股股利（元） 0.26 0.05 0.20 0.27 0.34

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 11.6% 13.2% 14.7% 14.9% 15.6%
净资产收益率(%) 13.1% 17.7% 13.0% 15.5% 17.0%
投入资本回报率(%) 12.7% 15.1% 18.3% 16.6% 16.3%
EV/EBITDA 30.9 21.9 17.0 13.9 10.5
市盈率 51.8 32.1 21.4 15.9 12.6
股息率 (%) 1.5% 0.3% 1.2% 1.6% 2.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 24.00

上次预测： 24.00
当前价格： 16.90

2011.10.26
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.81-25.18
总市值（百万元） 3,927
总股本/流通 A 股（百万股） 232/160
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 69%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 11

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,381
每股净资产 5.94
市净率 2.8
净负债率 55%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.088 0.075
Q2 0.114 0.185
Q3 0.097 0.202
Q4 0.227 0.328
全年 0.527 0.790
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 1% -2% -20%
相对指数 4% 13% 6%

 
相关报告 
中报点评： 
《冷饮增速超预期，上调全年业绩预测》 

2011.08.21
调研报告： 
《募投项目 12-13 年进入收获期》 

2011.05.23
三季报点评： 
《冰淇淋内销将逐步成为业务重心》 

2010.10.27
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模型更新时间：2011.10.25 
股票研究 
必需消费 
农业 

 

天宝股份（002220） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 24.00 

上次预测： 24.00 
当前价格： 16.90 

 

公司网址 
www.cn-tianbao.com 

 

公司简介 
公司是一家以出口为主的加工型企业，

主营业务为以水产品加工出口为主的

农副产品加工、销售，是全国农业产业

化优秀龙头企业、全国农产品加工示范

企业、全国农产品加工业出口示范企

业。截至在深圳上市，公司拥有水产品

加工车间 1.5 万多平方米，(冻)鱼片年

生产能力可达 1.5 万吨；农产品加工车

间 2,000 多平方米，年综合生产能力可

达 1 万吨。公司的白瓜子、滑子蘑等产

品市场主要为中东、意大利、日本、美

国及加拿大等国家或地区，水产品加工

已成为本公司主要业务收入和利润来

源，业务模式主要以进料加工为主，产
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52 周价格范围 15.81-25.18 
市值（百万） 3,927 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
营业收入 858 1,169 1,432 1,731 2,148 2,551 2,989 3,386 3,771 4,036
营业成本 736 966 1,153 1,391 1,725 2,045 2,395 2,711 3,014 3,222
税金及附加 1 5 6 7 9 11 12 14 16 17
销售费用 11 28 42 48 52 61 72 81 90 97
管理费用 11 17 25 29 30 36 42 47 53 56
EBIT 100 154 211 259 336 402 471 537 602 648
公允价值变动 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 4 4 4 4 4 4 4 4
财务费用 30 34 29 13 26 35 29 25 19 12
营业利润 70 121 182 246 310 367 443 512 583 636
所得税 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
净利润 76 122 184 247 313 370 445 515 587 640
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 60 48 642 466 213 288 386 575 844 1,217
其他流动资产 598 867 948 1,146 1,421 1,618 1,896 2,147 2,388 2,555
长期投资 0 5 5 5 5 5 5 5 5 5
固定资产 431 407 461 685 924 946 922 884 840 790
无形及其他资产 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
资产合计 1,089 1,326 2,077 2,366 2,635 2,882 3,224 3,623 4,090 4,580
流动负债 252 318 355 459 493 462 470 484 510 520
非流动负债 257 316 309 309 309 309 309 309 309 309
股东权益 580 693 1,414 1,599 1,833 2,111 2,445 2,831 3,271 3,751
投入资本(IC) 785 1,022 1,150 1,559 2,057 2,261 2,496 2,694 2,876 2,983
现金流量表   
NOPLAT 100 154 211 259 336 402 471 536 602 648
折旧与摊销 37 39 39 46 66 89 97 103 108 113
流动资金增量 39 262 73 186 259 181 260 235 227 156
资本支出 -36 -57 -102 -221 -295 -110 -73 -65 -51 -64
自由现金流 140 397 220 268 366 562 756 809 885 853
经营现金流 -56 66 174 116 141 308 307 403 483 604
投资现金流 -36 -56 -98 -217 -291 -106 -69 -61 -47 -60
融资现金流 0 0 595 -176 -254 75 99 188 269 373
现金流净增加额 -92 9 671 -277 -404 277 337 530 705 918
财务指标   
成长性   
收入增长率 34.9% 36.2% 22.5% 20.9% 24.1% 18.7% 17.2% 13.3% 11.4% 7.0%
EBIT 增长率 14.5% 54.6% 36.7% 22.7% 30.0% 19.5% 17.3% 13.9% 12.2% 7.6%
净利润增长率 12.1% 61.5% 50.0% 34.7% 26.4% 18.2% 20.5% 15.6% 13.9% 9.1%
利润率   
毛利率 14.2% 17.3% 19.5% 19.6% 19.7% 19.8% 19.8% 19.9% 20.1% 20.2%
EBIT 率 11.6% 13.2% 14.7% 14.9% 15.6% 15.8% 15.8% 15.8% 16.0% 16.1%
净利润率 8.8% 10.5% 12.8% 14.3% 14.5% 14.5% 14.9% 15.2% 15.6% 15.9%
收益率   
净资产收益率(ROE) 13.1% 17.7% 13.0% 15.5% 17.0% 17.5% 18.2% 18.2% 17.9% 17.1%
总资产收益率(ROA) 7.0% 9.2% 8.8% 10.4% 11.9% 12.8% 13.8% 14.2% 14.3% 14.0%
投入资本回报率(ROIC) 12.7% 15.1% 18.3% 16.6% 16.3% 17.8% 18.9% 19.9% 20.9% 21.7%
运营能力   
存货周转天数 99 91 78 78 77 72 68 69 69 71
应收账款周转天数 144 200 173 173 173 173 173 173 173 173
总资产周转周转天数 463 414 529 499 448 412 394 391 396 414
净利润现金含量 -74% 54% 95% 47% 45% 83% 69% 78% 82% 94%
资本支出/收入 4.2% 4.9% 7.1% 12.8% 13.7% 4.3% 2.4% 1.9% 1.4% 1.6%
偿债能力   
资产负债率 46.7% 47.8% 31.9% 32.4% 30.4% 26.8% 24.2% 21.9% 20.0% 18.1%
净负债率 65.7% 76.7% -2.5% 14.5% 27.5% 18.1% 11.2% 3.0% -5.3% -14.6%
估值比率   
PE 51.8 32.1 21.4 15.9 12.6 10.6 8.8 7.6 6.7 6.1
PB 2.9 2.4 2.8 2.5 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 1.0
P/S 1.9 2.8 2.7 2.3 1.8 1.5 1.3 1.2 1.0 1.0
EV/EBITDA 30.9 21.9 17.0 13.9 10.5 8.6 7.4 6.6 6.0 5.6
股息率 1.5% 0.3% 1.2% 1.6% 2.0% 2.4% 2.8% 3.3% 3.7% 4.1%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：天宝股份季度毛利率（百万元） 图 2：天宝股份净利润及增速 
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天宝股份利润简表 
  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 

营业收入 243  235 310 381  187  330 366  

  YoY 40.3% 15.0% 44.1% 9.4% -14.7% 50.9% 16.8% 

营业成本 214  196 260 297  157  264 287  

毛利率 11.7% 16.6% 16.3% 22.1% 15.7% 19.8% 21.5% 

销售费用 3.3  4.0 13.9 7.0  4.8  7.7 13.2  

管理费用 2.4  3.1 2.7 8.6  2.7  4.0 3.9  

财务费用 3.9  4.9 11.3 13.6  5.8  10.5 14.2  

三项费用率 3.9% 5.1% 9.0% 7.7% 7.1% 6.7% 8.5% 

净利润 20.4  26.6 22.6 52.8  17.3  43.0 47.0  

  YoY 298.8% 66.3% 88.2% 23.7% -14.9% 62.0% 107.9%

净利润率 8.4% 11.3% 7.3% 13.9% 9.3% 13.1% 12.8% 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（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本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对
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