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本报告的独到之处

· 对大湖股份170万亩淡水水域拆分成温水和冷水水域，按照各自产品的经济价值分别评估其经济价值。
· 深入分析了公司几大多元副业的经营现状和未来的盈利前景。
一年该股与上证综指走势比较
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大湖股份 上证综指


股票数据
总股本/流通A股(百万股)

427.05/427.05
流通B股/H股(百万股)

0.00/0.00
总市值/流通市值(百万元)

3,454.83/3,454.83
上证综指/深圳成指

3,048.93/12,391.65
12个月最高/最低（元）

8.49/4.03
财务数据
净资产值(百万元)

509.20
每股净资产(元)

1.19
市净率

6.78
资产负债率

47.66%
息率
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独立性声明：
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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	大湖股份，养在深闺待人识

	
	
	· 现有淡水湖资源价值严重低估，后期仍有两大资源值得期待
公司的淡水资源储备丰富，目前被严重低估。50万亩温水水域采用天然的“大湖散养”模式放养，但其产品并无溢价，随着经营模式的转变，未来这一定价方式有望得到扭转。同时，新近获得的123万亩乌伦古湖属于冷水水域，出产的都是经济附加值很高的高档野生冷水鱼，这一部分资源的价值潜力显然应该同海水养殖公司相媲美，预计未来三年公司淡水养殖收入将保持快速增长。同时，我们判断后期阳澄湖和博斯腾湖两大资产同样有望纳入上市公司。
· 多元化副业经营状况开始好转
公司经营多处副业，虽然目前经营规模均不大，但基本进入盈利状态，有望未来给公司提供稳定的现金流。其中德山酒业盈利拐点已现，公司经营已进入正轨，预计未来几年销售收入和利润实现快速增长。
· 开发资金有瓶颈，现有资源激活有难度
公司现有的水域资源开发需要进行规模更大、模式更为精细的开发经营，如果要激活乌伦古湖的冷水鱼养殖资源，收纳新疆博斯腾湖，未来3年将持续面临较为庞大的资本支出压力。如果公司能够克服融资这一难关，未来可以展望和重新估值的空间，将非常巨大。

· 风险提示

公司可能年内仍不考虑融资或者资产变现改善经营现况；淡水养殖风险较高，公司淡水养殖产量恢复进度可能低于预期。

· 合理价值在9.11~10.02元/股之间，给予“谨慎推荐”评级

公司合理价值为9.11~10.02元/股，目前价格存在25%左右的低估，具备一定的投资价值。10年~12年EPS0.31、0.42、0.53元。公司要对现有淡水湖域进行治理开发需要较为庞大的资金支持，但是公司未来的融资前景暂不明朗。因此，公司的股价催化剂具有一定不确定性，我们暂时给予“谨慎推荐”评级。
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盈利预测和财务指标
2007
2008
2009E

2010E

2011E

营业收入(百万元)
367.50

343.60
416

756

989

(+/-%)
14.00%
-6.50%
21.1%

81.6%

30.9%

净利润(百万元)
10.36

-132.70

41
134

178

(+/-%)
-9.41%
-1381.29%
--

215.3%

32.8%

每股收益（元）
0.04
-0.31

0.09
0.31

0.42

EBIT　Margin
13.4%

22.7%

23.0%

净资产收益率（ROE）

1.64%
-26.95%
8.2%

22.4%

25.3%

市盈率（PE）

222.39
-26.04

81.1

25.7

19.4

EV/EBITDA

50.0

20.4

16.1

市净率（PB）
3.64
7.02
6.7

5.8

4.9




投资摘要

估值与投资建议
预计公司淡水鱼盈利能力在未来三年将保持快速增长，并且酒业、药业等副业对公司业绩都将有正向盈利贡献，预计10-12年每股盈利分别为0.31、0.42和0.53元，目前股价（8.01元）对应动态市盈率分别是25.8倍、19.07倍和15.1倍。根据我们绝对估值和相对估值的结果，公司合理价值为9.11~10.02元/股，目前股价的安全边际较高。我们测算公司要对现有淡水湖域进行治理、开发需要较为庞大的资金支持，但是，公司未来的融资前景暂不明朗。因此，公司的股价催化剂具有较大不确定性，我们暂时给予谨慎推荐的评级。

核心假设或逻辑
（1）业务量假设：2010-2012年的淡水鱼产量增长率分别为：11.17%、24.14%和12.14%，而淡水鱼价格分别同比增长51.9%、7.8%和10.2%；上海泓鑫广场租金增长率保持6%；德山酒业年销售收入同比增长271.25%、17.85%、8.57%；（2）不考虑收购博斯腾湖的资本开支，未来3年公司每年需花费1亿元进行乌伦古湖的综合开发和原有50万亩淡水湖的治理，并且单产提升成效将在2012年开始明显体现；（3）公司暂不进行旗下其他副业的剥离、置换。
与市场预期的差异之处
市场认为大湖股份的主业淡水养殖在盈利能力不如海水养殖，我们认为虽然公司的50万亩温水水域养殖的鱼类品种属于经济附加值不高的家常鱼种，但是其大湖散养”模式更接近自然生态模式，可是其产品并未获得合理溢价，随着经营模式的转变，未来这一定价方式有望得到扭转。同时，公司新近获得的123万亩乌伦古湖属于冷水水域，出产的都是经济附加值很高的高档野生冷水鱼，这一部分资源的价值潜力显然应该同海水养殖公司相媲美，预计未来三年公司淡水养殖收入将保持快速增长，同时资源面临重估的概念。
市场认为公司的副业过分多元化发展，并且不能产生盈利的正向贡献，我们认为公司的德山酒业盈利拐点已现，公司的经营已进入正轨，预计未来几年销售收入和利润实现快速增长。未来3年销售收入有望突破2亿元，净利润突破7000万元。

股价变化的催化因素
我们认为如果公司能够通过股权融资、副业剥离/置换等方法突破目前的资金瓶颈，进而改善目前粗放的经营模式，同时收购更多的淡水湖资源，将大幅提高公司的盈利能力，进而带动公司估值水平的大幅提升。

核心假设或逻辑的主要风险

1、公司年内仍不考虑融资或者资产变现改善经营现况；

2、淡水养殖风险较高，公司淡水养殖产量恢复进度可能低于预期。
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估值与投资建议
绝对估值法：9.11~9.61元/股
由于公司跨多重行业经营，除了传统的绝对估值法之外，我们再采用分部估值法对公司的相对价值进行合理估计。

预计公司在2011年能够完成淡水养殖环境改造，2012年之后几块单产较低的湖面养殖能力将明显改善，逐步向300斤/亩靠近。同时，德海制药2010年开始扭亏、德山酒业2010年销售收入达1.5亿元，净利润超过0.5亿元。上海泓鑫广场2010年贡献租金净利润0.5亿元，且未来每年保持6%的增长。据此得到大湖股份淡水养殖业务的绝对估值的合理区间在9.11～9.61元之间，价值中枢为9.36元。

	表1：大湖股份三阶段模型的主要假设

	会计年度截止日：12/31
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	销售收入增长率
	14.00%
	-6.50%
	21.12%
	68.17%
	31.38%
	23.91%
	42.09%
	16.35%
	13.34%
	6.00%
	6.00%
	6.00%

	销货成本 / 销售收入
	70.57%
	78.01%
	70.24%
	64.84%
	64.82%
	63.62%
	62.48%
	62.44%
	62.37%
	65.00%
	65.00%
	65.00%

	管理费用 / 销售收入
	10.57%
	40.71%
	8.00%
	8.00%
	8.30%
	8.00%
	8.50%
	8.50%
	8.50%
	8.00%
	8.00%
	8.00

	所得税税率
	-14.66%
	-2.13%
	0.00%
	10.00%
	10.00%
	15.00%
	15.00%
	20.00%
	20.00%
	25.00%
	25.00%
	25.00%

	股利分配比例
	200.89%
	-22.68%
	40.00%
	40.00%
	40.00%
	50.00%
	50.00%
	50.00%
	60.00%
	60.00%
	60.00%
	60.00%

	资料来源：国信证券经济研究所


	表2: 绝对估值的基本假设条件

	永续增长率
	2.50%
	实际所得税率T
	0%

	无风险利率
	2.50%
	Ke
	8.37%

	行业平均Beta
	0.9 
	风险溢价
	6.00%

	公司市值（E)
	3455 
	E/(D+E)
	92.01%

	债务总额(D)
	300 
	D/(D+E)
	7.99%

	Kd
	6.00%
	WACC
	8.18%

	资料来源：国信证券经济研究所


	表3: WACC估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析　（元/股）

	9.61 
	9.5%
	10.5%
	11.46%
	12.5%
	13.5%

	3.5%
	17.56
	14.59
	12.39
	10.70
	9.37

	3.0%
	16.55
	13.90
	11.90
	10.34
	9.10

	2.5%
	15.68
	13.29
	11.46
	10.02
	8.86

	2.0%
	14.93
	12.76
	11.07
	9.73
	8.63

	1.5%
	14.28
	12.29
	10.72
	9.46
	8.43

	资料来源：国信证券经济研究所


	表4: FCFE估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析　（元/股）

	9.11 
	10.6%
	11.6%
	12.55%
	13.6%
	14.6%

	3.5%
	15.00
	12.75
	11.02
	9.65
	8.55

	3.0%
	14.30
	12.25
	10.65
	9.38
	8.34

	2.5%
	13.68
	11.80
	10.32
	9.12
	8.14

	2.0%
	13.14
	11.41
	10.02
	8.89
	7.96

	1.5%
	12.66
	11.05
	9.75
	8.68
	7.80

	资料来源：国信证券经济研究所


淡水养殖业务：预计公司在2011年完成淡水养殖环境改造投入后，2012年之后几块单产较低的湖面养殖能力将明显改善，逐步向300斤/亩靠近。同时，我们假设公司未来10年坚持采用大湖自然放养的养殖方式，最高单产在300~400斤/亩。由于新疆博斯腾湖的收购进程存在一定的不确定性，我们暂不考虑该湖域的价值，据此得到大湖股份淡水养殖业务10~12年的每股收益为0.12元，0.19元，0.26元，结合A股市场渔业板块2010年的动态PE水平，我们给与42倍的估值水平，得出公司淡水养殖业务的相对估值的合理区间为5.04元。
	表5: A股市场渔业板块2010年相对估值水平对比

	渔业公司
	10年EPS*E
	3月11日收盘价
	10年动态PE

	好当家
	0.26 
	9.28 
	35.84 

	獐子岛
	1.13 
	45.26 
	40.20 

	东方海洋
	0.29 
	12.56 
	43.13 

	山下湖
	0.34 
	16.60 
	48.58 

	均值
	
	
	41.94

	资料来源：WIND，国信证券经济研究所


副业估值：公司的酒业、药业、珍珠目前经营规模不大，但自去年下半年以来已开始全面实现盈利，未来有望给公司提供稳定的现金流和业绩稳定器。我们结合实际经营情况，以各子公司2010年的盈利预测为基础，对公司的上述副业进行价值评估。其中，酒业目前盈利已处于快速增长阶段，以同类酒业PE进行估值；而药业目前刚进入盈利状态，以PB进行估值。
09年德山酒业已经出现扭亏为盈，实现销售收入4000万元，实现净利润大约1000万元左右，随着公司的经营进入正轨以及去年底的扩产改造，预计未来几年销售收入和利润实现快速增长，2010年公司计划销售收入1.5亿元－2亿元，预计未来三年净利润能够超过6000万元/年（分析见下文）。我们保守预测2010年实现5000万元净利润，结合A股市场二线酒类股的平均估值水平，们给予25倍的PE，大约在12.5亿元，折合每股2.92元。
09年德海药业的净资产大约在8000万元，作为一个地方性的制药企业，我们给予3倍的PB，大约在2.4亿元左右，折合每股价值0.56元。
公司洞庭水殖珍珠公司的资产规模很小，注册资本800万元，对公司的估值贡献有限，因此我们暂不作考虑。
主要参股公司估值：公司主要的参股公司上海泓鑫置业公司旗下的上海泓鑫广场资产价值大，我们将其纳入考虑范围。参考周边商铺目前在售价格，我们假设上海泓鑫广场的单位销售价格为38000元/平方米，单位综合开发成本12000元/平方米，成新率95%，公司股本占比48.92%。运用NAV法估出归属大湖股份每股价值1.5元。
分步估值法：10.02元/股
通过对公司各项业务进行分部估值，我们计算得出公司的合理价值为10.02元。考虑公司的副业虽然内容较多，但是规模都很小，营业收入和净利润贡献占比均不超过25%，因此我们在分部估值的时候并不将公司视为控股型公司进行研究，因此仍然以其淡水养殖业务的价值为主。
我们预测大湖股份10-12年每股盈利为0.31、0.42和0.53元，动态市盈率为25.8倍、19.07倍和15.1倍。结合A股市场渔业板块的平均动态估值水平，公司的相对估值水平处于偏低的区间。具有关注的投资价值。
给予“谨慎推荐”的投资评级

综合分部估值的结果，公司合理价值为9.11~10.02元/股，价值中枢为9.57元，我们认为公司目前的股价存在明显低估，未来股价的主要风险在于公司融资困难，不能及时得以开发新收购的乌伦古湖，并且没有能力治理现有淡水湖面，提升单产和经济附加值。而未来股价的表现取决于公司大湖养殖经营方式由粗放向精细经营的大幅转变，但这需要大量的资金支持，而公司目前的融资前景又暂不明朗，因此我们暂时给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

公司介绍：“花心”的中国淡水养殖第一股
历史沿革：“花心”的中国淡水养殖第一股
大湖股份（600257）原名洞庭水殖，主营水产品养殖及销售，同时兼有少量中成药生产销售和医药贸易以及白酒类产品的销售。公司是由湖南德海西湖渔业总场将本部全部资产和所持有的制药公司90％的股权以及所持有的洞庭水禽5％的股权全部投入股份公司,联合安乡县珊泊湖渔场、常德泓鑫水殖有限公司、常德桥南市场开发总公司和中国水产科学研究院共同发起设立的, 于1999 年1 月18 日在湖南省注册成立。
公司起身于淡水养殖行业，上市之后的10年的经营发展过程中，先后又收购了石门皂市水库、安徽黄湖、新疆乌伦湖等多处淡水湖面资产，进一步增强了公司的淡水资源储备。

在扩大淡水水域的同时，公司一度走向多元化发展的道路。除了上市初期已持有的德海制药之外，分别在2007、2008年通过收购、置换等方法，纳入德山酒业、金晟安智能（已于2009年置出）、泓鑫置业（房产）等多种产业。其中，金晟安、泓鑫置业公司分别是与集团大股东湖南泓鑫控股共同经营。但是，从经营绩效来看，公司的多数副业经营情况并不理想，且经营规模较小。这两年上市公司逐渐在收拢战线，回归主业。

	图1：大湖股份产权结构图（截止09年Q3）

	

	个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所


	表6：大湖股份前10大流通股东（截至09年Q3报）

	股东名称
	占总股本比例

	湖南泓鑫控股有限公司
	22.58%

	康志强
	0.23%

	陈秀珍
	0.23%

	王毓凤
	0.19%

	李绪胜
	0.18%

	王歧
	0.17%

	陈奎涛
	0.17%

	黄光武
	0.17%

	卢柳娟
	0.14%

	杨立功
	0.14%

	资料来源：公司公告，国信证券经济研究所


淡水资源储备丰富，经济价值提升空间大
    公司的主要盈利来源是大湖散养养殖，未来发展的重点也在于此主业。经过数十年的收购、整合，公司已拥有170多万亩淡水湖泊水域，目前是我国目前最大的淡水养殖企业，淡水养殖面积居全国和世界首位。公司拥有十大湖泊水域、滩涂养殖使用权，分别为：湖南洞庭湖西湖（5.7万亩）、珊泊湖（2.23万亩）、王家湖（3.2万亩）、皂市水库（6.75万亩）、北民湖（3万亩）、安乐湖（1.6万亩）、青山湖（1.5万亩）、岳阳东湖（5万亩）、安徽黄湖（17.8万亩）、新疆乌伦古湖（123万亩）。
	表7: 公司淡水资源一览表（年，万亩，万元）

	
	使用年限
	面积
	投资金额

	珊泊湖渔场
	30
	2.23
	600

	岳阳东湖
	50
	5
	1301

	西湖渔场
	50
	5.7
	1000

	汉寿安乐湖
	50
	1.6
	1117

	汉寿青山湖
	50
	1.5
	1364

	常德北民湖
	30
	3.24
	3317

	澧县王家厂水库渔场
	50
	3.2
	2174

	安徽黄湖
	50
	17.8
	5995

	石门皂市水库
	50
	6.75
	4139

	新疆乌伦古湖
	30
	123
	25410

	资料来源：国信证券经济研究所


十大湖面中，除新疆乌伦古湖之外，其他50余万亩的湖面主要采用大湖散养的方式养殖鳙鱼（大头鱼）、鲢鱼、鲫鱼等常规淡水湖鱼，本身的经济附加值不高。同时，由于缺乏足够的市场营销能力，公司大湖散养这一模式并未获得经济溢价，其湖鱼售价与周边普通鱼塘高密度养殖出的湖鱼售价无二，但其单产却仅为鱼塘养殖的10%~30%，除了珊泊湖和西湖的单产达到300斤/亩之外，大部分湖面的单产仅在100斤/亩左右，资源利用情况十分不理想。公司未来的目标未来主要分为两大部分：提升单产，尤其是单产远低于100斤/亩的黄湖湖面；提高公司散养湖鱼的售价，目标对市场普通产品溢价30~50%。

公司09年新收的乌伦古湖又称“福海”，是我国十大内陆淡水湖泊之一，是新疆仅次于博斯腾湖的第二大渔业基地。湖水平均深度为八米，有白斑狗鱼、梭鲈、额河银鲫、东方欧鳊等二十余种著名特优冷水性鱼类和亚冷水性鱼类，是我国重要的淡水鱼类种质资源库。乌伦古湖平均年产量约3000吨，最多年4500吨，占新疆鱼产总量1/3以上。该湖生产的冷水鱼经济附加值较高，部分鱼种售价超过百元/斤。如果市场开发得力，该湖面将成为公司未来新的利润增长点。
逐渐好转的多元化副业
除了大湖养殖之外，公司还经营多处副业，包括酒业、药业、珍珠加工业、房地产业等等。虽然目前经营规模均不大，但基本进入盈利状态，有望未来给公司提供稳定的现金流。其中我们最看好的是酒业的发展前景。
酒业：公司持有湖南德山酒业有限公司99%股权。德山酒业历史悠久，上世纪90年一度成为湘酒的代名词，年销售额接近2亿元。后因各个原因经营衰退。07年大湖股份入主德山酒业之后开始对公司进行窖池的升级改造，同时对生产设备进行更新换代，截至09年，公司已拥有4个年产1000多吨大曲酒的固体车间，2个年灌装量为10000吨的灌装车间，2个库容为7000吨的基酒库和2个贮量为100000件成品酒的成品酒库，年均产优质浓香型大曲酒4000吨左右。主打“御品德山”、“滴水洞”、“德山大曲”三大品牌。

 公司在硬件设施改造升级后，对产品结构也进行了调整，定位中高端市场，缩小低档产品的占比，2009年，德山酒业以御品德山年代系列和金德山为主导，带动了德山品牌下全线产品的提升。根据公司披露，改制后公司09年销售收入增长100%以上，且高端产品所占比例明显加大，预计净利润过千万元。我们认为德山酒业的经营进入正轨已现端倪。作为一个具有悠久历史的老牌白酒企业，如果维持近两年稳步经营的势头，德海酒业有望走出常德，进一步提升其在湖南市场的占有份额。目前，湖南白酒市场的容量大约是80亿元，湘酒约占40~50亿元左右。但是省内并无市值超过20亿的大型酒企，市场集中度不高，从全国市场来看，湖南省这一格局并不是合理的常态，后期做好竞争准备的企业有望抓住机会获得更大的市场份额。

预计未来3年，公司白酒销量能够突破5000吨/年，销售收入突破2亿元/年，净利润突破7000万元/年。
药业：公司持有德海制药有限公司97.5%股权。德海制药于2004 年完成GMP 技改，拥有年生产片剂6 亿片，胶囊剂1亿粒，颗粒剂1000 万包，丸剂100 万瓶的生产能力。08年年报显示德海制药资产总额达到1.55 亿元，净资产0.85 亿元,营业收入0.62亿元，净亏损0.0774亿元。，德海制药过往数年的盈利情况并不理想，已连续亏损多年。
分析德海制药的发展前景，我们认为情况可能在变好。直接的催化因子在于公司的核心产品“天麻首乌片”在09年通过诉讼官司取得了国内独家经营权。每年全国“天麻首乌片”的年产量约600万瓶，产值三千万元，主要集中于湖南市场，公司占50%的份额。随着独家经营权的获得，对终端零售的议价能力也在增强。同时，公司的市场份额有望迅速上升。赢得官司之后，公司开始大量展开终端营销渠道的拓展活动。截至09年，已有近150家卫生院在使用天麻首乌片的薄膜衣片，有近千家卫生院在使用天麻首乌片的糖衣片，基本实行了湖南市场的全覆盖。
对于该部分业务的盈利前景，我们秉持中性的态度，如果2010年德海制药能够凭借获得独家经营权的“天麻首乌片”走出困境，顺利完成扭亏，我们将对该部分业务进行重新审视。
珍珠业：公司05 年设立湖南洞庭珍珠有限公司，持有95％股权，拥有了湖南省最大的珍珠养殖基地－－湖南省安乡县境内的12 万亩珊珀湖渔场中的2.5 万亩珊珀湖，并在长沙、武汉、常德、张家界等地开辟多家洞庭水殖珍珠系列产品零售终端，建立了完整的珍珠产业链。过去湖南珍珠绝大部分以原料形式销售，产品附加值低，公司则通过延长产业链、提高科技创新能力、打造珍珠名牌等方式来提升整个行业的价值。但是，由于设立时间较短，珍珠产量小，零售业务也处于推广阶段，目前的销售规模很小，08年销售收入尚未突破千万元，对公司盈利能力的贡献十分有限。
房地产业：公司旗下的两家参股公司还涉及湖南常德、上海的房地产开发，但是项目数量不多，目前完成的主要项目是上海泓鑫城市广场。该广场位于上海市天山路与古北路交汇处，是一地上六层、地下三层的综合性纯商业楼盘。地下与地铁二号线连通，地面有二十多条公交线经过，交通极为便捷。项目总投资约5.5 亿元人民币，总用地面积11465平米，总建筑面积44643.91 平米。该项目由上海泓鑫置业有限公司开发，大湖股份持有48.92％的股权。据公司介绍，目前出租率超过90％，租金加管理费可为8元/平米/天，一年的租金收入大约为1.16亿元，净利润率超过50％，对应公司的权益净利润为3700 万元，2010 年之后租金有望保持年增长5～10％。如果仅考虑租金收益，该项目的投资回报率并不算高，巨大的经济价值只有在项目整栋出售变现后才能有所体现。目前该大厦的市场估值在15亿元左右。

	图2：上海泓鑫时尚广场外观图

	[image: image2.jpg]




	资料来源：公司数据，国信证券经济研究所


总体来看，公司的多元化之路比较曲折，并不十分成功，涉及（曾经涉及）多个产业/领域，但是并没有某项业务创造出巨大的经济价值，反而给公司增添了“花心”的负面影响。同时，过分分散的投资也影响到了公司主业的经营投入。虽然公司所有的副业均开始实现盈利，但集中主业，收缩副业仍然是公司未来必须考虑的重中之重。

遗留问题处理接近尾声，轻装上阵可待
巨额担保已全面处理完毕。公司的巨额担保问题一直是阻碍公司正常发展的绊脚石，也是公司市场信誉受到质疑的主要原因。在过往5年中，公司主要的担保项目有：亚华种业16355万元、嘉瑞新材6268万元、张家界630万元、子公司2630万元。合计25883万元。目前，公司上述巨额担保问题已经全部解决（最后一笔担保——嘉瑞新材的担保问题在09年7月已得到妥善解决，详见公司09年7月23日公告）。
08年媒体质疑引发的证监会调查也已处理完毕。2008年底，公司因媒体质疑公司资产状况而受到社会舆论、投资者、监管部门等的关注，并被湖南证监局立案稽查。目前，湖南证监局对该稽查处理结果已接近尾声，这一调查事件基本已经明确：大湖股份主要问题为第一大股东和第二大股东存在一致行动人的问题。公司虽然在经营上有多种瑕疵，但是并不存在重大违规之处。

此外，公司在2008年对公司不良资产进入了全面计提，也有利于公司未来的可持续发展。
淡水养殖行业：前技术，后资源
水产养殖行业前史：技术突破带来的飞速20年 
从上世纪80 年代中期开始，世界渔业资源逐渐陷入衰退，自然渔业捕捞量增速停滞，人工水产养殖业发展迅速。国际粮农组织FAO 报告显示，全球75%以上鱼种处于完全开发、过度开发以及衰退的状态。未来渔业的发展趋势在于发展人工养殖。而中国是淡水养殖行业繁荣发展的最大受益者。
由于中国近海富水，对于水产品的消费历来有悠久传统，尤其是东部沿海地区。过去20年内，由于养殖壁垒的突破，国内水产养殖业飞速发展。居民收入水平的提高大大促进了水产品的消费增长。从数据来看，近30年中我国水产品的产量增速与GDP增速高度拟合，可以说，渔业的景气程度直接正相关我国经济景气程度，尤其是在2002年之前。

	图3：78-07年我国水产品产量增速与GDP增速
	
	图4：住宿餐饮行业景气指数
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	资料来源：国信证券经济研究所
	
	资料来源：国信证券经济研究所


    中国水产行业高度景气20年的内生动因主要有三：首先，居民随着收入水平的提高，健康饮食的概念逐渐兴起，高蛋白、低脂肪的水产品更符合健康饮食的标准。此外，近10年餐饮行业的蓬勃发展更是进一步提升了河、海鲜产品的消费总量。再者，渔业养殖技术的进步促使大量的水产品能够以低廉的成本规模化养殖、持续稳定的供应，水产品价格不断回落，刺激了消费需求。国家对于涉农企业的支持，包括企业多项税收减免优惠，各类技术科研的大力投入等，也为渔业发展打造了一个适宜的环境。 

	图5：渔业和畜牧业的产量增速与产值增速
	
	图6：我国各项肉类消费量趋势
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	资料来源：WIND，国信证券经济研究所
	
	资料来源：国信证券经济研究所


2000年以后，出于对天然渔业资源的保护，农业部确立在“十一五”期间加快产业结构的优化的步伐，大力减少近海（江、湖）捕捞量，未来确保养殖量保持适度增长，到"十五"期末将全国养殖与捕捞产量的比例调整到67:33。就此，中国水产品产量增速开始放缓，2006年“多宝鱼事件”的爆发更是将这种放缓直接演变为负增长。同时，渔业产值增速也明显开始回落，整体行业开始步入高度景气后的休整时期。
	图7：78-07年我国水产品分项产量（万吨）
	
	图8：中国淡水、海水产品产量对比（万吨）

	[image: image7.emf]0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

海水天然生产 海水养殖生产

淡水天然生产 淡水养殖生产


	
	[image: image8.emf]0

500

1000

1500

2000

2500

1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

淡水—天然 淡水—人工

海水—天然 海水—养殖



	资料来源：国信证券经济研究所
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淡水鱼养殖行业发展趋势： 占资源者得优势
    温水鱼养殖无壁垒，行业利润趋薄
按照鱼类对于生活环境，尤其是水温的要求，学术界通常将鱼类分划分为三大类型：

· 温水性鱼类——适应水温的范围比较广，如鲤鱼、草鱼、鲫鱼等品种；
· 热水性鱼类——水温如果低于15度就会死亡，如罗非鱼、淡水白鲳、彩虹鲷等品种；
· 冷水性鱼类——生长水温要求不高于20度水温的鱼类，如鲑鳟鱼、鲟鱼、裂腹鱼、狗鱼等品种。
中国居民日常消费占比最大、人工养殖技术最为成熟的是温水鱼和热水鱼（主要以温水鱼为主），这两大类鱼的大部分品种在普通淡水环境即可进行高密度饲养。从90年代开始，我国渔业大面积推广采用饲料投饵技术进行温/热水鱼人工养殖，随后带来了10多年的高速发展。到了2000年之后，行业总体增速趋于平缓，每年基本保持6%左右的发展速度。目前，温/热水养殖鱼行业已经处于生命周期的成熟期。大部分淡水鱼类需求稳定，养殖风险不高，但是经济附加值也较低，养殖企业难以获得超过行业平均水平的超额利润。
温/热水鱼养殖企业未来的发展方向可能朝向两大方向：改良品种，提升单产，以成本取胜；扩大养殖规模，向品牌化经营方向转移，提高议价能力。
    冷水鱼养殖需求潜力大，资源壁垒保证产品利润空间
与温/热水鱼不同的是，冷水性鱼类对水质要求非常高，略有污染即无法生存，也正因此，冷水鱼被营养学家称为“天然绿色食品”。冷水鱼营养价值极高——高蛋白、低脂肪、富含脑黄金和脑白金，在促进人脑发育和医学领域具有不可替代的作用。在国际市场上属中高档鱼类，是欧美日等发达国家的主要养殖、食用鱼类。
根据FAO统计数据显示，全球冷水鱼的年需求量约为500万吨，而产量仅100万吨左右，缺口巨大。随着捕捞资源的枯竭，这一缺口将更大。在国内市场，冷水鱼的消费需求也在增长，年需求量12万吨左右，而目前的年产量，包括亚冷水的鲟鱼在内，08年只有2.5万吨，国内冷水鱼消费市场正在日趋成熟。
供需缺口巨大的原因在于冷水鱼养殖技术一直难以取得革命性突破，冷水鱼对生长环境非常挑剔，水域、气候、水温等自然条件对冷水鱼的生长影响非常大，环境稍有不适，冷水鱼都难以生长。目前的人工养殖技术依然对自然水域资源的要求很高，无法实现大规模、高密度的人工鱼池饲养。同时，冷水鱼生长速度很慢，客观上大幅增加了养殖风险。以高白鲑为例，由鱼苗生长到1斤半左右需要大概1000天的时间，这一特点类似部分高端海水产品——海参、鲍鱼。 
严苛的养殖条件+日益旺盛的需求决定了冷水鱼更高的产品价格与利润率。只要养殖风险控制得力，近几年冷水鱼养殖的利润率一直居高不下，不亚于海参、鲍鱼的养殖利润回报。在养殖技术没有取得实质性突破之前，发展冷水鱼养殖还需要依赖优质的自然冷水资源条件——只有自然水质奇清、温度偏低的水域才能开展少部分冷水鱼种的养殖。这一属性，与同为冷水性水产品的海参、鲍鱼类似。因此，未来要发展冷水鱼养殖，占有良好的自然水域资源条件是首要条件。
	图9：部分水产品价格对比（元/斤）
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	资料来源：食品商务网，国信证券经济研究所（注：均取全国均价）


公司价值分析：养在深闺谁来识？ 

淡水资源储备估值低廉，冷水水域经济价值远被低估
公司的淡水资源储备丰富，以目前的市场价值来衡量，被严重低估。在分析公司170余万亩的淡水资源时，我们认为有必要将其分成两部分分别衡量：123万亩冷水水域和50万亩温水水域。

我们认为公司被严重低估的正是这123万亩稀缺的大型冷水水域。在本文第三部分我们曾经分析，高档的冷水鱼养殖需要依靠优质的自然资源进行养殖。这123万亩淡水水域自然不能和公司其他50万亩的内陆水域的价值相提并论。进一步，乌伦古湖的多种稀缺鱼种，如“白斑狗鱼”、“梭鲈”、“额河银鲫”等品种的市
场售价均在百元/斤以上，经济价值堪比冷水性海珍品——海参、鲍鱼。因此，我们认为，公司的这部分淡水水域的价值应该类比经济价值更高的海水水域。我们对比了国内A股市场三家海水养殖企业的资源价值（见图11），无论是与业绩增长能力强劲、海水资源储备丰富的獐子岛相比，还是与业绩增长平平的好当家、东方海洋相比，大湖股份乌伦古湖的123万亩淡水湖面的价值都严重被低估至少50%（以估值相对最为合理的獐子岛为基准）。同时，与新海域开发必须承受巨大的养殖风险、庞大的资本开支相比，乌伦古湖作为成熟的野生冷水鱼养殖湖，公司在最初5年仅需投入2000万元/年的生态维护、鱼苗投养费用进行维护即可。
	图10：部分冷水水产品价格对比（元/斤）
	
	图11：部分上市公司水域资源市值价值比较（万亩，元/亩）
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	资料来源：国信证券经济研究所
	
	资料来源：国信证券经济研究所


公司早先拥有的50万亩温水水域虽然在水域资源的稀缺性上略逊一筹，但是未来同样有被重新评估的空间。公司采用的温水鱼养殖方式为大湖散养，密度低，环境污染小，鱼肉也较为鲜美、健康。其产品理念类似于目前流行的“土猪”、“笨鸡”，符合居民对绿色农产品的需求方向。但是，公司长期粗放式的经营方式导致其市场价值未被充分挖掘，“散养鱼”仍以“鱼池鱼”价格简单售卖，完全没有享受到“散”“土”“笨”的优势之处。
后期如果公司能够将精力重放回主业，好好动脑筋完善经营模式，充分挖掘公司温水鱼的附加值，同时提升黄湖等部分单产较低的湖面的单产，我们认为，这50万亩温水水域的经济效益至少还可以有50%以上的提升空间。
	图12：部分农产品价格比较（元/斤）
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	资料来源：国信证券经济研究所


 综合来看，无论是大湖股份最近新收的123万亩冷水湖——乌伦古湖，还是过去10年沉淀的50万亩温水湖，其经济价值都被市场远远低估，未来产生的经济效益有超过50%以上的增长空间。
未来还有两大水域资源值得期待
除了现有的170万亩淡水资源外，我们认为公司后续至少还有两大水域资源值得关注：新疆博斯腾湖和江苏阳澄湖。

新疆博斯腾湖：早在2008年，公司就已开始接洽内最大的内陆淡水湖——新疆博斯腾湖的开发使用权购买事宜。此外，除了渔业资源丰富之外，博斯腾湖周边风光较好，可以进行景区经营开发。但是这需要庞大的资金力量支持。我们认为公司缺乏资金和旅游项目开发的经验和实力是该项目迟迟不能启动的原因。后期如果能够通过融资，或者引进战略合作伙伴等想法，将拖延两年的谈判进行顺利的话，将至少提升公司的价值100%以上，原理同我们分析乌伦古湖的价值相同。
（注：新疆博斯腾湖共有水域220 万亩，总面积1228 平方公里，蓄水量80 亿立方米，是我国最大的内陆淡水湖，是一个断裂成因的湖泊。他是一座天然的大型调节水库。博斯腾湖划分为两部分：大湖面积150万亩，是新疆大头鱼（国家一级保护动物）和狗头鱼（国家二级保护动物）的主要产地，盛产青、草、鲢、鲫、鳙、五道黑等24种鱼类，年产鱼1000多吨。这里产的大头鱼和尖嘴鱼，不仅肉嫩、脂多、味美、而且个体特别硕大，小者几千克，大则10多千克，甚至数十千克。；小湖面积70 万亩，是我国四大芦苇生产基地之一，这里生长的芦苇高可达10 米，竹竿般粗细，苇林总面积达4 万公顷，年产干苇40 万吨，是造纸、纺织的优质原料。在苇林中，还放养着大量珍贵的毛皮动物～～麝鼠，每年产麝鼠皮10~20万张，经济价值很高，这里已成了“麝鼠之乡”。成为新疆的“麝鼠之乡”。博湖风光瑰丽，集大漠与水乡景色于一体，距南疆重镇库尔勒市只有60多千米。近年博湖的莲花湖、相思湖、大河口、回归大自然、阿洪口、扬水站等旅游景点的旅游设施已初具规划，开辟了游艇或摩托艇游湖，滑水、水上降落伞、潜水、跳水、垂钓、湖滨浴场等娱乐项目，还可以品尝到烤鱼和原汁原味的博斯腾鱼宴。博湖是南疆一个重要的新兴水上游乐旅游区，被誉为新疆的“夏威夷”。）
江苏阳澄湖：另一值得期待的水域资源是阳澄湖大闸蟹。目前该公司60%股权由公司的参股公司上海泓鑫置业公司持有，公司并无实际控制权利。但早在07年之时，公司就曾经想要在融资时将该资产注入上市公司，但是最后因为种种原因，那一次的融资方案中止了，该事项也不了了之。我们认为，无论是从大股东的实际意图来考虑，还是从上海泓鑫置业公司的经营范围来考虑，阳澄湖资产注入上市公司都是众望所归的结果。如果后期公司因为要开发新的冷水水域，重新启动融资计划，江苏阳澄湖都将重新被考虑纳入上市公司。
从公司在08年披露的江苏阳澄湖的年报经营情况来看，江苏阳澄湖的实际财务状况一般，07年的销售收入大约在0.1亿元，净资产0.3亿元左右，净利润为负。由于该财务数据年代较远，我们根据09年大闸蟹的产量和市场售价进行测算，实际测算的销售收入约0.3亿元，净利润大约为0.03元左右，再考虑股权比例，对公司的业绩实际影响有限，可能不足0.01元。因此，收纳目前的江苏阳澄湖公司对上市公司的影响在于品牌价值而非实际盈收价值。但是，从长远看，由于自然资源有限，江苏阳澄湖大闸蟹供不应求，价格日趋走高。正宗的阳澄湖大闸蟹已逐渐成为国内政务机关稀缺的送礼珍品，6两/只以上的闸蟹售价超过千元/对，且有价无市。后期随着周边不规范养殖企业的逐渐淘汰，公司如果能够充分利用好“阳澄湖大闸蟹”的品牌价值，将周边资源整合好，开发出不同层次的产品，未来收入规模和盈利能力都将有望大幅改善，走出类似獐子岛、贵州茅台的发展模式。 
（注：阳澄湖清水大闸蟹享有“蟹中之王”的美称，其外形特征为：青背、白肚、金爪、黄毛、体壮。主要原因：一是阳澄湖活水性较好，水体清澄，透明度高，平均值为133 厘米，含钙、镁、硅、铝氧比值高；二是湖底底质好，硬地占65%以上，表层多数呈斑块状的粉沙和沙质泥；三是水草特别茂盛，它既是蟹爬行的阶梯，又可做食料；四是天然饲料丰富，生物量大，螃蟹总是寻找水质清晰，阳光透彻，水草茂盛的水域栖息、生活。因此，阳澄湖特定的生态环境和湖水中特定理化因子，塑造了“蟹中之王”。）
尴尬：缺乏资金支持，公司暂难激活现有资源增值
公司的水域资源储备丰富，未来的发展潜力巨大，但是，现有的水域资源开发的效果并不理想，需要进行规模更大、模式更为精细的开发经营，如果要激活乌伦古湖的冷水鱼养殖资源，收纳新疆博斯腾湖，我们认为公司在未来3年将持续面临较为庞大的资本支出压力。前者的资本开支预计0.6亿元/年左右，后者的资本开支可能不会小于前者，主要用于鱼苗投养、旅游环境开发和大湖租赁费用的投入。如果再考虑50万亩温水水域资源的整顿和阳澄湖大闸蟹品牌的整合，保守预计公司未来三年的资本开支将超过1.5亿元/年，这大大超过了公司目前的财务承受能力。但是，如果没有资本开支的支撑，公司现有的资金将远难以激活。因此，公司实际未来存在较大的融资需求。
一般说来，融资方式不外是债务融资、股权融资或者两种方法结合融资。从估值角度上说，融资方式的选择不会影响公司价值，但是如果涉及股权融资，那么必然会摊薄现有股东的价值，从而对公司股价产生很大影响。

由于公司历史遗留的担保问题，公司的银行信贷等级受到影响，未来依托银行贷款和企业债券两种方式进行融资的可能性很小。我们认为公司依托股权融资的可能性较大。但是，以公司最近3年的实际经营现状和净资产情况，欲在二级市场成功融得足够的资金（以三年的开发周期测算，我们预计大约需要5亿元），有一定的困难。这也是公司最大的尴尬之一。我们认为，如果公司能够克服融资这一难关，未来可以展望和重新估值的空间，将非常巨大。

当然，我们也希望另外一种可能性方案：公司旗下的资产众多，如果能够将少量与主业无关的资产剥离/出售，先回笼部分资金进行先期大湖经营改造的投入。则既集中了主业，也可以增强市场信心，提高融资的成功概率。进而早日激发公司公司庞大的淡水资源的真正价值。
财务分析

从财务上看，公司值得关注的主要问题一是毛利率不断下降，导致销售净利率和净资产收益率远低于其他公司；二是公司的资产负债率不断提升，公司的间接融资能力受到了一定限制。
成本高昂，收益率水平较低

公司的销售净利率远低于行业平均水平，2008年由于不良资产记提的关系，公司的管理费用+营业费用占营业收入的比率高达44.07%，远高于国内其它渔业公司约20%的水平。同时，公司的毛利率也略低于行业平均水平，我们认为还是公司经营模式粗放，低密度的大湖养殖的方式在成本上体现出来，在收益上并未有所体现，公司未来如果不转变营销模式，依然采取现有的销售方式，毛利率水平进一步提升将有一定的难度。同时也会影响新疆乌伦古湖123万亩冷水鱼市场的开发前景。
资产负债率较高，间接融资能力有限

公司的资产负债率比其他渔业公司要高出很多。水产养殖行业属于轻资产行业，销售往往采用鲜销的模式，因此现金流往往较好，但是过去几年公司多元化的经营不断提升公司的资产负债率，同时也拖累了主业的经营。此外，过往的担保问题也影响到公司的银行信誉评级，间接融资能力直接受限。因此，现金状况的改善是公司当下最需考虑的问题。
	表8：大湖股份历年财务指标及预测　　

	
	2006
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	销售净利率
	3.55%
	3.89%
	-38.62%
	10.24%
	17.78%
	18.04%

	销售毛利率
	29.05%
	26.08%
	18.78%
	27.22%
	36.58%
	36.80%

	净资产收益率
	1.83%
	2.24%
	-26.95%
	8.23%
	22.45%
	25.29%

	资产负债率
	43.64%
	41.83%
	50.05%
	47.31%
	45.98%
	45.67%

	应收帐款周转率
	3.77 
	5.44 
	12.01 
	14.60 
	13.04 
	10.43 

	总资产周转率
	0.28 
	0.32 
	0.33 
	0.40 
	0.65 
	0.72 

	数据来源：公司资料，国信证券经济研究所预测

	表9：08年大湖股份与重点公司财务指标比较　

	财务指标
	獐子岛
	好当家
	东方海洋
	山下湖
	平均
	大湖股份

	销售净利率
	12.43%
	25.88%
	8.39%
	12.47%
	14.79%
	-38.76%

	销售毛利率
	30.18%
	42.52%
	20.51%
	30.05%
	30.81%
	20.53%

	净资产收益率（全面摊薄）
	10.39%
	10.85%
	6.23%
	11.08%
	9.64%
	-23.5%

	资产负债率
	30.39%
	20.04%
	33.32%
	40.40%
	31.04%
	50.05%

	应收帐款周转率
	34.92
	33.57
	7.57
	4.94
	20.25
	13.90

	总资产周转率
	0.59
	0.31
	0.46
	0.55
	0.48
	0.31

	数据来源：Wind，国信证券经济研究所


盈利预测

基本假设

根据对公司基本面的分析，我们假设：2010-2012年的淡水鱼产量增长率分别为：11.17%、24.14%和12.14%，而淡水鱼价格分别同比增长51.9%、7.8%和10.2%；上海泓鑫广场租金增长率保持6%；德山酒业年销售收入同比增长271.25%、17.85%、8.57%；同时，不考虑收购博斯腾湖的资本开支，未来3年公司每年需花费1亿元进行乌伦古湖的综合开发和原有50万亩淡水湖的治理公司，并且单产提升成效将在2012年开始明显体现；再者，公司暂不进行旗下其他副业的剥离、置换。根据这些假设，我们预计公司10-12年的EPS分别为0.31、0.42和0.53元。
核心判断的主要风险

1、公司年内仍不考虑融资或者资产变现改善经营现况；

2、淡水养殖风险较高，公司淡水养殖产量恢复进度可能低于预期。

附表1：财务预测与估值
	[Table_Finance]

	资产负债表（百万元）
	2008 
	2009E
	2010E
	2011E
	
	利润表（百万元）
	2008 
	2009E
	2010E
	2011E

	现金及现金等价物
	21 
	21 
	30 
	40 
	
	营业收入
	344 
	416 
	756 
	989 

	应收款项
	29 
	29 
	58 
	95 
	
	营业成本
	273 
	304 
	476 
	620 

	存货净额
	246 
	240 
	320 
	377 
	
	营业税金及附加
	6 
	1 
	4 
	5 

	其他流动资产
	12 
	15 
	27 
	35 
	
	销售费用
	12 
	12 
	30 
	41 

	流动资产合计
	308 
	303 
	435 
	547 
	
	管理费用
	150 
	45 
	74 
	96 

	固定资产
	242 
	256 
	286 
	386 
	
	财务费用
	34 
	17 
	15 
	15 

	无形资产及其他
	352 
	340 
	328 
	316 
	
	投资收益
	(5)
	0 
	(5)
	(10)

	投资性房地产
	22 
	19 
	0 
	0 
	
	资产减值及公允价值变动
	2 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	119 
	119 
	119 
	119 
	
	其他收入
	0 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	1043 
	1038 
	1169 
	1368 
	
	营业利润
	(134)
	39 
	152 
	203 

	短期借款及交易性金融负债
	316 
	299 
	258 
	299 
	
	营业外净收支
	4 
	4 
	4 
	4 

	应付款项
	41 
	44 
	70 
	92 
	
	利润总额
	(130)
	41 
	155 
	206 

	其他流动负债
	152 
	135 
	196 
	221 
	
	所得税费用
	3 
	0 
	16 
	21 

	流动负债合计
	509 
	478 
	525 
	612 
	
	少数股东损益
	(0)
	0 
	6 
	7 

	长期借款及应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司净利润
	(133)
	41 
	134 
	178 

	其他长期负债
	13 
	13 
	13 
	13 
	
	
	
	
	
	

	长期负债合计
	13 
	13 
	13 
	13 
	
	现金流量表（百万元）
	2008 
	2009E
	2010E
	2011E

	负债合计
	522 
	491 
	537 
	625 
	
	净利润
	(133)
	41 
	134 
	178 

	少数股东权益
	29 
	29 
	33 
	38 
	
	资产减值准备
	(15)
	2 
	0 
	0 

	股东权益
	492 
	518 
	599 
	706 
	
	折旧摊销
	21 
	23 
	24 
	26 

	负债和股东权益总计
	1043 
	1038 
	1169 
	1369 
	
	公允价值变动损失
	(2)
	0 
	0 
	0 

	
	
	
	
	
	
	财务费用 
	34 
	17 
	15 
	15 

	关键财务与估值指标
	2008 
	2009E
	2010E
	2011E
	
	营运资本变动
	185 
	(5)
	(16)
	(55)

	每股收益
	-0.31
	0.09
	0.31
	0.42
	
	其它
	15 
	(2)
	4 
	5 

	每股红利
	0.07
	0.04
	0.13
	0.17
	
	经营活动现金流
	71 
	59
	147 
	154 

	每股净资产
	1.15
	1.21
	1.40
	1.65
	
	资本开支
	7 
	(27)
	(43)
	(114)

	ROIC
	-11%
	9%
	22%
	25%
	
	其它投资现金流
	(0)
	0 
	0 
	0 

	ROE
	-27%
	8%
	22%
	25%
	
	投资活动现金流
	12 
	(27)
	(43)
	(114)

	毛利率
	21%
	28%
	37%
	37%
	
	权益性融资
	0 
	0 
	0 
	0 

	EBIT Margin
	-28%
	13%
	23%
	23%
	
	负债净变化
	(60)
	0 
	0 
	0 

	EBITDA  Margin
	-22%
	19%
	26%
	26%
	
	支付股利、利息
	(30)
	(17)
	(54)
	(71)

	收入增长
	-7%
	21%
	82%
	31%
	
	其它融资现金流
	87 
	(17)
	(41)
	41 

	净利润增长率
	-1029%
	--
	215%
	33%
	
	融资活动现金流
	(93)
	(34)
	(95)
	(30)

	资产负债率
	53%
	50%
	49%
	48%
	
	现金净变动
	(10)
	0 
	9 
	10 

	息率
	0.9%
	0.5%
	1.6%
	2.1%
	
	货币资金的期初余额 
	30 
	21 
	21 
	30 

	P/E
	-26.0
	81.1
	25.7
	19.4
	
	货币资金的期末余额 
	21 
	21 
	30 
	40 

	P/B
	7.0
	6.7
	5.8
	4.9
	
	企业自由现金流
	117 
	47 
	121 
	61 

	EV/EBITDA
	-52.4
	50.0
	20.4
	16.1
	
	权益自由现金流
	145 
	13 
	66 
	89 

	资料来源：国信证券经济研究所预测
	
	
	
	
	
	


	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
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	国信证券经济研究所研究团队

	宏观

周炳林     0755-82133339
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	策略

赵　谦     021-60933153
崔  嵘     021-60933159
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	交通运输
孙菲菲     0755-82133400
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郑  武     0755- 82130422

	银行
邱志承      021-68864597
黄  飙     0755-82133476
谈  煊     010- 82254212
戴志锋     0755-82133343
	房地产

方  焱     0755-82130648
区瑞明      0755-82130678
黄道立     0755-82130833

	机械
余爱斌     0755-82133400
李筱筠     010-82254205
黄海培     021-60933150

陈  玲     0755-82133400

	汽车及零配件

李  君      021-60933156
左  涛     021-60933164
	钢铁

郑  东     010-82254160
秦  波     010-82252922
	商业贸易

吴美玉     010-82252911

	基础化工
邱   伟     0755-82133263
陆   震    0755-82130532
张栋梁     0755-82130532
	医药

贺平鸽     0755-82133396
丁  丹     0755-82130678
陈  栋      021-60933147
	石油与石化

李   晨    021-60875160

严蓓娜     021-60933165

	电力设备与新能源
皮家银     021-60933160
	传媒

陈财茂     021-60933163
	有色金属

彭  波     0755-82133909

	电力与公用事业
徐颖真     021-60875162

谢达成      021-60933161
	非银行金融
邵子钦     0755- 82130468

田  良     
童成敦
	通信

严　平      021-60875165
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06年多宝鱼事件之后





近一年逐渐步入下滑











近两年水产业发展更为平稳
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