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投资要点： 
 
●2008年下半年，国际金融和经济危机爆发，我国主要海水

水产品价格大幅度下跌，并在 2009年第一季度到达谷底。从 2009

年第二季度开始，我国主要海水水产品价格走出谷底并出现比较

大幅度上涨。 

●公司主要海水养殖产品包括虾夷扇贝、海参、鲍鱼、海胆

等，其中虾夷扇贝养殖业务对公司营业收入和营业利润贡献最

大，其次是海参养殖业务，再次是鲍鱼养殖业务，海胆养殖业务

规模比较小。 

●从 2009 年第二季度开始，公司主要海水养殖产品虾夷扇

贝、海参、鲍鱼等价格走出谷底并出现比较大幅度上涨。主要海

水养殖产品价格上涨导致 2009 年公司营业收入和毛利率上升，

是经营业绩同比增长 50%以上的主要原因之一。 

●2009年 12月，公司非公开发行股票 2800万股，募集资金

净额 8亿元，主要投资于公司海水养殖及加工业务，包括新增年

滚动 25万亩虾夷扇贝底播养殖项目、獐子岛贝类加工中心项目，

两个项目达产后每年增加净利润 2亿元左右，未来经营业绩增长

潜力比较大。 

●公司拥有国家一类清洁海域约 150万亩，产品价格上涨和

募集资金投资项目为公司经营业绩增长奠定基础，未来经营业绩

增长潜力比较大，维持对该公司“推荐”评级。 
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52周股价走势图 

基础数据 

 

总市值                     86.16亿元 

流通市值                   81.29亿元 

总股本/流通A股    2.26亿股/2.13亿股 

每股净资产                    5.73元 

2009年 1-9月基本每股收益      0.55元 

2009年 1-9月净资产收益率       9.59% 

交易数据 

 

52周内股价区间       [12.13元，151.23元] 

动态市盈率                      37.16倍 

市净率                           6.65倍 
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一、2009年第二季度以来公司主要产品价格走出谷底并出现比较大幅度上涨 

2008年下半年，国际金融和经济危机爆发，我国主要海水水产品价格大幅度下跌，并在 2009年

第一季度到达谷底。从 2009 年第二季度开始，我国主要海水水产品价格走出谷底并出现比较大幅度

上涨。 

图 1：辽宁海水水产品和海水贝类生产价格指数（上年为 100） 
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辽宁海水贝类生产价格指数 辽宁海水水产品生产价格指数
 

资料来源：中国农业部 

从图中可以看出，辽宁海水水产品和海水贝类生产价格指数从 2009 年第二季度开始上涨，两者

在第三季度同比均实现上涨。 

近几年，獐子岛营业收入中海水养殖业务营业收入大约占 50%，海水水产品加工和其他业务营业

收入大约占 50%。由于海水养殖业务毛利率远高于海水水产品加工和其他业务毛利率，公司营业利润

主要来源于海水养殖业务。 

公司主要海水养殖产品包括虾夷扇贝、海参、鲍鱼、海胆等，其中虾夷扇贝养殖业务对公司营业

收入和营业利润贡献最大，其次是海参养殖业务，再次是鲍鱼养殖业务，海胆养殖业务规模比较小。 

从 2009 年第二季度开始，公司主要海水养殖产品虾夷扇贝、海参、鲍鱼等价格走出谷底并出现

比较大幅度上涨。主要海水养殖产品价格上涨导致 2009 年公司营业收入和毛利率上升，是经营业绩

同比增长 50%以上的主要原因之一。主要海水养殖产品价格上涨还导致公司决策者决定增发股票，募

集资金用于扩大虾夷扇贝养殖和加工规模，为公司未来经营业绩增长奠定基础。 
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图 2：虾夷扇贝批发价格走势图                  图 3：海参批发价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券研究发展总部调研获得       资料来源：山东威海水产品批发市场 

图 4：鲍鱼批发价格走势图             图 5：公司主要海水养殖产品毛利率走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：山东威海水产品批发市场             资料来源：公司公告 

从图中可以看出，2009年第三季度公司主要海水养殖产品虾夷扇贝价格已经恢复到 2008年的平

均价格水品；公司另一主要海水养殖产品海参价格已经恢复到过去三年平均价格水平附近；鲍鱼价格

大幅度反弹，大幅度超过了 2008年的价格水平。 

二、公司拥有国家一类清洁海域约 150万亩，募集资金扩大经营规模，未来经营业绩增长潜力比较大 

主要海水水产品价格走出谷底并出现比较大幅度上涨，对拥有广阔养殖海域的公司提高经营业绩

非常有利。獐子岛是目前国内最大的海珍品底播养殖企业，独立开发海域养殖面积居全国同行业之首，

在渤海、黄海、东海拥有远离大陆的国家一类清洁海域 150万亩左右。其中，虾夷扇贝底播养殖面积、

产量居全国首位，目前占国内底播虾夷扇贝市场份额超过 50%；海参底播养殖面积、产量居全国前列，
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占全国底播养殖海参市场份额近 20%；底播鲍鱼养殖面积、产量居全国首位，占全国底播养殖鲍鱼市

场份额约 15%。 

表 1：獐子岛确权、潜在确权和租赁养殖海域面积 

海域地址 面积 养殖用途 附注 

大连市獐子岛 85万亩 
63.3万亩养殖虾贻扇贝，1.4万亩养殖海参，
0.4 万亩养殖鲍鱼；另外约 20 万亩是 2008
年新增深水海域，规划养殖虾贻扇贝 

确权 

大连市海洋岛 20万亩 2008年新增海域，养殖虾贻扇贝 确权 
荣城市俚岛镇 0.5万亩 养殖鲍鱼 租赁 
烟台市长岛县 0.5万亩 育苗 租赁 
福建 面积较小 鲍鱼过冬基地 租赁 

大连市长海县 40万亩 规划养殖虾贻扇贝 潜在确权 

资料来源：公司公告 

2009 年 12 月，公司非公开发行股票数量合计不超过 2800 万股，募集资金净额 8 亿元，主要投

资于公司海水养殖及加工业务，包括新增年滚动 25 万亩虾夷扇贝底播养殖项目、獐子岛贝类加工中

心项目。 

表 2：獐子岛非公开发行股票募集资金投资项目 

序号 项目名称 投资总额（万元） 建设投资（万元） 流动资金（万元） 

1 
新增年滚动 25 万亩虾夷扇

贝底播养殖项目 
51980 29980 22000 

2 贝类加工中心项目 28000 26800 1200 

合计 79980 56780 23200 

资料来源：公司公告 

新增年滚动 25万亩虾夷扇贝底播养殖项目占用海域面积 75万亩（按照虾夷扇贝养殖期限一般为

三年，年均底播面积 25万亩），购买采捕船、活水运输船、海域看护船等设备，达产后每年预计收获

虾夷扇贝 2.25万吨，增加销售收入 3.9亿元左右，增加净利润 1.6亿元左右。 

贝类加工中心项目达产后每年预计增加销售收入 5亿元左右，增加净利润 0.3亿元左右。 

三、公司主要海水养殖产品经营规模和盈利水平 

公司主要海水养殖产品中，虾夷扇贝养殖规模最大，过去三年销售收入基本稳定在 4亿元左右，

由于虾夷扇贝养殖行业竞争加剧，产品毛利率由 2006年的接近 60%下降到 2008年的 40%以下；海参

养殖规模逐年扩大，销售收入由 5000多万元扩大到 1亿多元，毛利率也逐年大幅度上升，由 40%以

下上升到将近 80%，但是 2008年下半年以后海参价格大幅度下跌，海参养殖毛利率也大幅度下跌；

鲍鱼养殖规模逐年扩大，但是毛利率由于竞争加剧逐年降低，过去三年毛利额停滞不前。海胆养殖规

模比较小，毛利率逐年波动幅度比较大，对公司经营业绩影响比较小。 

受市场需求持续回暖、公司主要养殖品种长势良好、公司大力开拓市场以及公司核心产品市场竞

争力度强化等因素影响，公司主要养殖品种销量同比大幅增长，销售价格环比明显改善，毛利率有所

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


公司研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 5 

提高，预计 2009年公司销售收入和净利润同比增长 50%-70%。 

表 3：獐子岛主要海水养殖产品经营规模和盈利水平（万元） 

  2006 2007 2008 2009预计 
营业收入 42324  36744  42525  68040 
毛利率 57.59% 49.33% 37.18% 42% 虾夷扇贝 
毛利额 24374  18126  15809  28580 
营业收入 5875  6749  10800  17280 
毛利率 36.65% 62.23% 77.72% 50% 海参 
毛利额 2153  4200  8394  8640 
营业收入 4102  6658  11455  18330 
毛利率 56.84% 41.09% 22.21% 30% 鲍鱼 
毛利额 2331  2736  2545  5500 
营业收入 2547  3334  3805  6090 
毛利率 26.68% 2.02% 11.16% 30% 海胆 
毛利额 680  67  424  1830 

资料来源：历史数据来源于公司公告 

四、投资建议 

从 2009 年第二季度开始，獐子岛主要海水养殖产品虾夷扇贝、海参、鲍鱼等价格走出谷底并出

现比较大幅度上涨。主要海水养殖产品价格上涨导致 2009 年公司营业收入和毛利率上升，是经营业

绩同比增长 50%以上的主要原因之一。主要海水养殖产品价格上涨还导致公司决策者决定增发股票，

募集资金 8 亿元，用于扩大虾夷扇贝养殖和加工规模，预计新增年滚动 25 万亩虾夷扇贝底播养殖项

目达产后每年增加净利润 1.6 亿元左右，贝类加工中心项目达产后每年增加净利润 0.3 亿元左右，未

来经营业绩增长潜力比较大，维持对该公司“推荐”评级。 

  表 4：獐子岛（002069）盈利预测 

 2006年 2007年 2008年 2009年预计 2010年预计 

营业总收入(亿元) 6.40 6.41 10.07 16.11 19.33 

增长率(%) 23.53 0.21 56.99 60% 20% 

归属母公司股东的净利润(亿元) 1.67 1.68 1.25 2.00 2.4 

增长率(%) 11.25 0.35 -25.34 60% 20% 

每股收益-摊薄(元) 1.47 1.48 0.55 0.88 1.01 

市盈率 25.51 25.42 68.10 43.04 37.16 

资料来源: 历史数据来源于公司公告
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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