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一、公司基本情况
（一）公司股权结构

公司控股股东或实际控制人：长海县獐子岛投资发展中心，成立于2000年12月20日，为集体所有制企业，现注册资本9754万元，注册地和主要生产经营地均为长海县獐子岛镇沙包村，法定代表人石敬信，经营范围为长海县獐子岛镇所属集体资产的管理。其他法人股东持股在10%以下。
图1   公司与实际控制人的产权及控制关系
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资料来源：公司公告
（二）公司主营业务情况

养殖业务（养殖鲜销）和水产加工业务是獐子岛渔业的核心业务。近三年该两项业务实现的收入占营业收入的比重基本在90%以上，公司主营业务十分突出。其中养殖业务又是公司目前最核心的业务，对主营业务利润的贡献常年保持在80%以上。
图 主营业务收入构成（百万）
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图 营业利润构成
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主要养殖产品。公司主要从事虾夷扇贝、海参、鲍鱼等海珍品育苗、养殖、加工、销售等业务。目前公司主要产品的品种包括虾夷扇贝、刺参、皱纹盘鲍和海胆等。
（三）现有海域资源

公司目前总的确权海域使用面积约110万亩，均为清洁海域，为今后发展奠定了坚实的资源基础。

表1 公司海域资源
	海域地点
	面积（万亩）
	养殖规划
	附注

	大连市獐子岛
	65
	底播：63.3万亩虾贻扇贝、1.2万亩刺参、0.4万亩鲍鱼；围堰：0.2万亩刺参
	

	大连市海洋岛
	20
	虾贻扇贝
	08年新增，目前使用权为15年

	荣成市俚岛镇
	0.5
	鲍鱼
	

	烟台市长岛县
	0.5
	育种
	

	福建
	浮筏（较小）
	鲍鱼过冬基地
	租赁

	大连市獐子岛
	约20
	探能否养殖扇贝
	08年新增，深水海域


（四）08年业绩继续增长
2008年，全年实现营业收入10.07亿元，同比增长56.99%；归属于母公司所有者净利润1.25亿元，同比减少25.34%；扣除非经常性损益后净利润为1.22亿元，同比减少24.42%，实现EPS为0.54元。主要原因：（1）受宏观经济抑制，养殖加工业务毛利均有所下降：养殖业务毛利率由2007年的56.85%下降到47.29%；加工业务毛利由2007年的18.00%下降到12.95%。（2）2007年暖冬影响虾贻扇贝生长以及繁殖，大规格（每只3两以上）的扇贝比重由40%下降到20%左右，导致公司扇贝销售盈利水平同比下降。
（五）09年一季度增收不增利
公司2009年1季度共实现营业收入2.44亿元，同比增长66.51%，归属母公司净利润1920万元，同比增长6.91%，实现每股收益0.08元，与2008年同期持平。
大连海石食品贡献主要收入增长。2008年收购大连海石（51%股权）使得公司营业收入增长明显，但是由于其食品加工业务仍处于低毛利率状态，对利润贡献有限。
市场拓展增加管理费用。公司着力拓展国内外市场，新成立了美国、香港两家海外公司及北京、广州两家销售公司使得公司管理费用由1450万元增加到1889万元。
借款增加将增加2009年财务费用。公司短期借款在2009年1季度增加1.14亿元达到4.29亿元，长期借款稳定于9816万元。业务的拓展增大公司资金压力，借款增加将使得公司财务费用难以降低。

表2 公司主要财务指标
	
	2009一季报
	2008年报
	2007年报
	2006年报

	营业收入(万元)
	24413.26
	100699.02
	64142.56
	64011.05

	营业收入同比增长率(%)
	66.51
	56.99
	0.21
	23.53

	营业利润(万元)
	2031.76
	13738.33 
	16930.42 
	17407.46

	  营业利润同比增长率(%)
	7.96
	-18.85
	-2.74
	11.06

	利润总额(万元)
	2053.74
	14172.77
	17580.80 
	17277.42

	利润总额同比增长（%）
	10.91
	-19.38
	1.76
	11.98

	归属母公司股东的净利润(万元)
	1919.97
	12521.98 
	16771.60 
	16713.44

	归属母公司股东的净利润同比增长率(%)
	6.91
	-25.34
	0.35
	11.25

	EPS
	0.08
	0.55
	1.48
	1.82


数据来源：公司公告
二、调研情况

1.虾贻扇贝受暖冬影响逐渐消除
2007年暖冬影响虾贻扇贝生长以及繁殖，大规格（每只3两以上）的扇贝比重由40%下降到20%左右，导致公司扇贝销售盈利水平同比下降。虾贻扇贝养殖周期通常为2年，2009年其生长恢复后盈利能力将迅速恢复。

2.刺参价格回暖还需观望
威海水域鲜海参价格近期反弹，从6月初的110元/公斤反弹至中旬的120元/公斤，6月下旬进一步反弹至148-150元/公斤左右。目前海参价格的反弹，正好发生在春捕结束阶段，主要原因在于海参供应减少造成。春捕结束后，供应减少是近期海参价格反弹的主因。因此，刺参价格回暖还需继续观望。
3.其他影响因素

大小非减持情况。公司今年9月进入全流通期，解禁股将占现已流通股的100%以上，在大股东没有承诺不减持的情况下，预计可能会对市场产生一定影响，但我们认为影对市场影响应该不大。
三、结论
1.其他券商观点。中金6月25日报告认为，在今年3季度“有效供应量缩减带来刺参价格进一步反弹+价格反弹带动刺参养殖公司相对农业股估值回升”以及4季度“消费回暖带来刺参量价齐升”的基本面拐点和向好趋势来临之际，建议风险偏好型投资者积极介入刺参养殖公司。上调獐子岛的投资评级至“审慎推荐”。
2.我们的观点。预计公司2009年、2010年摊薄每股收益分别为0.65元，0.81元，按照7月6日收盘价，09年PE37倍，与养殖业09年估值34倍PE相比，目前估值并不具有明显优势，因此，仍然维持“中性”评级。
表3 盈利预测
	
	2007A 
	2008A 
	2009E
	2010E

	虾贻扇贝

	收入（百万元）
	220.4
	273.25
	306.59
	343.86

	YOY(%)
	
	23.98%
	10.00%
	14.40%

	毛利率(%)
	62.80%
	57.10%
	57.50%
	59.00%

	刺参

	收入(百万元）
	57
	88.4
	97.24
	110.11

	YOY(%)
	
	55.09%
	10.00%
	13.24%

	毛利率(%)
	67.00%
	65.00%
	68.00%
	68.00%

	鲍鱼

	收入（百万元）
	70.5
	114.63
	126.09
	142.66

	YOY(%)
	
	62.59%
	10.00%
	13.14%

	毛利率(%)
	40.00%
	22.21%
	25.00%
	30.00%

	其他（海胆等鲜货）

	收入（百万元）
	33.34
	38.04
	41.84
	50.21

	YOY(%)
	
	14.08%
	10.00%
	20.00%

	毛利率(%)
	20.30%
	11.16%
	13.00%
	15.00%

	水产品加工

	收入（百万元）
	227.73
	409.9
	450.89
	495.98

	YOY(%)
	
	79.99%
	10.00%
	10.00%

	毛利率(%)
	18.00%
	12.95%
	13.00%
	13.50%

	运输、餐饮及其它

	收入（百万元）
	31.76
	79.66
	87.63
	96.39

	YOY(%)
	
	150.80%
	10.00%
	10.00%

	毛利率(%)
	6.11%
	7.68%
	8.00%
	8.00%

	总计

	收入合计（百万元）
	640.73
	1003.88
	1110.27
	1239.21

	毛利（百万元）
	177.72
	217.99
	345
	402.75

	综合毛利率（%）
	27.74%
	21.71%
	31.07%
	32.50%


数据来源：大通证券研发中心
表4 预测利润表（单位：百万元）
	
	2008A
	2009E
	2010E

	一、营业收入
	1006.99
	1110.27
	1239.21

	增长率（YOY)
	56.99%
	10.26%
	11.61%

	二、减：营业成本
	703.11
	765.28
	836.46

	三、营业利润
	137.38
	174.79
	205.33

	四、利润总额
	141.73
	180.22
	210.21

	减：所得税
	16.55
	21.63
	25.23

	实际所得税率
	11.68%
	12.00%
	12.00%

	五、净利润(百万元)
	125.17
	146.20
	184.98

	归属于母公司净利润
	125.22
	146.20
	184.90

	YOY
	-25.34%
	16%
	25%

	发行在外股份数量(万股）
	22620
	22620
	22620

	EPS（元）
	0.55
	0.65
	0.81


数据来源：大通证券研发中心
四、风险因素
（1）宏观经济直接影响行业景气度，宏观经济回暖步伐成为主要风险。
（2）水产养殖行业受气候影响较大，2007年暖冬影响公司2008年虾贻扇贝的规格和产量，未来气候也会对行业生产产生一定的不确定性。
（3）期间费用上升吞噬公司利润。

－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义
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扇贝逐渐消除暖冬影响，刺参回暖还需观望


——獐子岛（002069）调研简报





� TIME \@ "yyyy'年'M'月'd'日'" �2009年7月9日�





要点：


近日，我们对獐子岛（002069）进行了调研，与公司证券事务代表就我们关心的一些问题进行沟通。主要调研情况如下：


1.虾贻扇贝受暖冬影响逐渐消除。2007年暖冬影响虾贻扇贝生长以及繁殖，大规格（每只3两以上）的扇贝比重由40%下降到20%左右，导致公司扇贝销售盈利水平同比下降。虾贻扇贝养殖周期通常为2年，2009年其生长恢复后盈利能力将迅速恢复。


2.刺参价格回暖还需观望。威海水域鲜海参价格近期反弹，从6月初的110元/公斤反弹至中旬的120元/公斤，6月下旬进一步反弹至148-150元/公斤左右。目前海参价格的反弹，正好发生在春捕结束阶段，主要原因在于海参供应减少造成。春捕结束后，供应减少是近期海参价格反弹的主因。因此，刺参价格回暖还需继续观望。


3.大小非减持情况。公司今年9月进入全流通期，解禁股将占现已流通股的100%以上，在大股东没有承诺不减持的情况下，预计可能会对市场产生一定影响，但我们认为影对市场影响应该不大。


结论：我们的观点。预计公司2009年、2010年摊薄每股收益分别为0.65元，0.81元，按照7月6日收盘价，09年PE37倍，与养殖业09年估值34倍PE相比，目前股价并不具有明显吸引力，仍然维持“中性”评级。


风险因素


（1）宏观经济直接影响行业景气度，宏观经济回暖步伐成为主要风险。


（2）水产养殖行业受气候影响较大，2007年暖冬影响公司2008年虾贻扇贝的规格和产量，未来气候也会对行业生产产生一定的不确定性。


（3）期间费用上升吞噬公司利润。
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52周股价表现：
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资料来源：wind资讯





总股本：22620万股


流通A股：10558万股


每股净资产（元）：5.53


近12个月最高价：42.75元


近12个月最低价：12.13元


近1个月内涨幅：12.16%


近6个月内涨幅：28.2%
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