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2009 年业绩触底 未来三年高速增长 
 

 

事    项 

1、公司公布2009年度报告，09年度实现营业收入5.28亿元，同比增长11.23%，

营业利润 7290 万元，同比下降 39.37%，净利润 7528 万元，同比下降 39.51%，

每股收益 0.12 元； 

2、公司董事长辞职，集团公司董事长提名为候选董事。 

主要观点 

一、2009 年度经营情况点评 

1、2009 年业绩：基本符合我们此前的预期，净利润 7528 万元、每股收益 0.12

元，系公司近年来发展历程中的极低谷，已然触底； 

2、2009 年生产：海域资源优势进一步巩固与精细化（24 万亩），为公司未来

持续发展提供资源保障，具有重要的战略意义； 

3、管理层方面：调整董事会成员班子和董事长人选。我们预计新掌门人领航

未来反转阶段，将顺利释放产能、强化下游管理，后续或将启动再融资。 

二、未来中短期（2010 年~2012 年）业绩展望 

1、2010 年为释能起步阶段，刺参需求旺盛，刺参价格有望创近年来新高；但

春季刺参上市受持续寒冷气候抑制，将明显削弱全年业绩爆发式增长，预计全

年业绩同比增幅为 68%； 

2、2011 年为释能加速阶段，刺参需求仍将持续旺盛，公司销量对利润增量贡

献将异常显著，预计全年业绩同比增幅进一步提升至 80%； 

3、2012 年为公司释能延续阶段，刺参价量小幅齐升，预计全年业绩同比仍将

提升，达 28%。 

三、盈利预测调整——维持不变 

预计公司未来三年复合增长率近 55%，每股收益的内在均衡水平为 0.35～0.4

元， 2010 年～2012 年每股收益为 0.2 元、0.36 元和 0.46 元。 
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一、09 年度经营情况点评 

（一）09 年度业绩——基本符合预期、已然触底 

1、公司 09 年度净利润 7,528 万元、每股收益 0.12 元，基本与我们此前预期的 7,600 万元和

0.12 元一致。此系公司近年来发展历程中的极低谷，回顾过往趋势、结合我们对公司基本面

的判断，我们认为公司生产经营最困难期已过，业绩已然触底； 

2、业绩下滑的原因： 

A. 上半年市场需求形势疲软，公司主导产品的市场价格同比下降近 20%； 

B. 下半年市场需求形势急速逆转，但公司遭遇持续寒冷气候，面对喜人的需求与价格，却

无法放量。 

（二）09 年度生产——资源优势进一步巩固，极好地保障了后续持续增长 

1、公司 09 年末确权海域海域面积达 24 万亩，此系公司未来持续发展的核心保障保障，具

有战略意义； 

2、公司 07 年以来明确贯彻“资源提升”的战略思想，持续加大已有海域的精细化工程，而

09 年度公司投资活动的现金流净额高达 1.43 亿元，同比增加超过 100%，主要便是进行参池

改造工程。我们认为这是公司从 2010 年开始步入企业发展反转通道的核心驱动因素之一。 

（三）当前管理——新掌门人领航未来反转阶段，顺利释放产能、强化下游管理，后续或将

启动再融资 

公司原董事长在安全带领企业渡过困难阶段后，公司明确认识到企业即将步入新的发展阶

段，需要寻找更符合企业新阶段的掌门人，旋即调整董事会成员班子和董事长人选，领航未

来反转阶段。 

我们认为公司新领导班子未来的重点工作至少有二：一是保障公司进入产能释放期的高产能

顺利、有效释放，充分体现其海域资源的价值；二是坚定贯彻“资源扩张”的战略思想，有

效筹备配套所需的资金支撑，其方式应将包括资本市场再融资，这在公司年报关于未来的规

划中有所表述。这也与我们前一篇报告《步入释能提速通道 积极把握投资节奏》的基本观

点完全一致。 

另外，公司 09 年度加大顺应消费升级趋势的进度，积极强化市场与终端投入。 

 

二、未来中短期展望——公司发展触底反转，目前已步入释能提速通道，未来业绩将加速增长 

1、2010 年为公司释能起步阶段，业绩增长以“价”为主。刺参需求目前局势旺盛，刺参价

格有望创近年来新高；但春季刺参上市仍受寒冷气候抑制，将明显削弱全年业绩爆发式增长，

预计全年业绩同比增幅为 68%。 
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目前辽宁地区少量交易的刺参价格已经高达 240～280 元/公斤，山东地区的少量交易价格也

摸至 200 元/公斤，这部分地验证了我们此前的判断——“辽、胶两地目前刺参价差明显，

存在辽参价格拉动胶参价格上涨的空间”。我们后续仍将紧密关注刺参价格变化情况。 

2、2011 年为公司释能加速阶段，业绩增长以“量”为主。刺参需求仍将持续旺盛，公司销

量对利润增量贡献将异常显著，同时 2010 年纳入公司资产的 1.25 万亩海域进入小品种产出

期，以及集团公司加大对股份公司发展的支持力度，预计全年业绩同比增幅进一步提升至

80%； 

3、2012 年为公司释能延续阶段，刺参价量小幅齐升、1.5 万亩新增海域产出海蜇贡献新的

利润增长点、集团公司的继续支持等因素下，预计全年业绩同比仍将提升，达 28%。 

注：以上观点详见我们此前的报告《步入释能提速通道 积极把握投资节奏》。 

三、盈利预测调整——维持不变 

预计公司未来三年复合增长率近 55%，每股收益的内在均衡水平为 0.35～0.4 元，具体 2010

年～2012 年依次为每股 0.2 元、0.36 元和 0.46 元。 

 

四、投资建议——推荐 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 544 688 970 1275 营业收入 528 620 730 801 

现金 55 155 431 717 营业成本 394 417 428 442 

应收账款 12 13 12 12 营业税金及附加 2 1 1 1 

其它应收款 8 10 9 10 营业费用 10 20 20 20 

预付账款 14 11 12 12 管理费用 35 30 35 35 

存货 452 499 505 523 财务费用 11 17 17 7 

其他 2 1 1 1 资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 1224 1172 1115 1060 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 43 43 43 43 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 1095 1054 1002 950 营业利润 73 135 229 297 

无形资产 60 61 62 62 营业外收入 6 0 6 0 

其他 25 14 8 5 营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 1767 1860 2086 2335 利润总额 77 135 235 297 

流动负债 377 350 359 356 所得税 3 7 7 12 

短期借款 235 206 216 213 净利润 74 128 228 291 

应付账款 31 32 31 31 少数股东损益 -1 0 0 -1 

其他 111 112 111 112 归属母公司净利润 75 128 228 285 

非流动负债 62 74 92 111 EBITDA 84 201 295 361 

长期借款 50 63 80 99 EPS（元） 0.12 0.2 0.36 0.46 

  其他 12 11 12 12      

负债合计 439 424 450 466 主要财务比率     

少数股东权益 43 43 42 41  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 634 634 634 634 成长能力     

资本公积金 136 136 136 136 营业收入 11.2% 18.70% 17.70% 9.7% 

留存收益 515 624 824 1058 营业利润 -39.4% 65.50% 67.40% 23.3% 

归属母公司股东权益 1285 1394 1594 1828 归属母公司净利润 -39.5% 68.40% 78.10% 23.3% 

负债和股东权益 1767 1860 2086 2335 获利能力     

     毛利率 25.4% 32.70% 41.40% 44.9% 

现金流量表     净利率 14.2% 22.30% 31.70% 35.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.9% 9.70% 14.10% 15.6% 

经营活动现金流 62 161 294 328 ROIC 5.4% 10.60% 17.80% 20.5% 

净利润 74 146 230 284 偿债能力     

折旧摊销 0 57 57 57 资产负债率 24.9% 17.90% 16.20% 20.0% 

财务费用 11 13 10 7 净负债比率 64.88% 54.17% 50.99% 67.81% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.44 2.31 3.03 3.59 

营运资金变动 0 -49 -5 -19 速动比率 0.23 0.83 1.61 2.11 

其它 -23 -6 1 -1 营运能力     

投资活动现金流 -143 -0 -1 -1 总资产周转率 0.32 0.36 0.38 0.36 

资本支出 144 0 0 0 应收帐款周转率 47 45 54 66 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 13.00 11.91 9.51 14.10 

其他 2 -0 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 96 -61 -17 -41 每股收益 0.12 0.2 0.36 0.45 

短期借款 86 -29 10 -3 每股经营现金 0.10 0.23 0.47 0.52 

长期借款 40 13 17 19 每股净资产 2.03 2.25 2.6 2.88 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 76.76 45.31 25.34 20.28 

其他 -30 -45 -43 -57 P/B 4.50 4.05 3.51 3.16 

现金净增加额 0 100 276 286 EV/EBITDA 72 29 20 17 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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