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要点： 

 公司原名洞庭水殖，主营产品为水产品，兼有白酒、中成药和房地产，

其中水产品在营业收入中所占比重稳定在70%左右，在毛利润中所占

比重稳定在60%以上。 

 由于资产状况受到质疑，公司在08年12月被湖南证监局立案调查。经

调查，公司未披露大股东和二股东之间关联关系，但并不存在重大违

规问题。对鸿仪系上市公司巨额担保之前困扰公司，该问题也得到解

决。另外，公司在08年对不良资产进行了全面计提，在09年剥离了与

主业相关性不强的深圳金晟安智能系统公司和湖南鸿鑫置业公司。 

 公司目前拥有170万亩淡水养殖水域，居全球之首，除新疆乌伦古湖

（123万亩）外，其他湖面（47万亩）分布在湖南和安徽，以大湖散

养温水性鱼类为主。由于缺乏市场推广，公司温水性鱼类并未获得溢

价，售价与周边塘鱼无二，虽然单产（100斤/亩）仅是后者（1000

斤/亩）的10%。由于需求量不大，消费者对鱼肉价格不如猪肉敏感，

再加上散养湖鱼和塘鱼的品质有明显差别，如果品牌塑造工作能跟进

的话，公司温水性鱼类对周边塘鱼溢价30%以上是能被市场接受的。

今年。另外，公司单产水平仍有较大提升空间，特别是安徽黄湖（17.8

万亩）单产水平远低于正常水平。 

 公司在09年9月收购新疆第二大渔业基地—乌伦古湖。该湖生产经济

附加值较高的冷水性鱼类和亚冷水性鱼类，产量仅次于博斯腾湖。由

于新疆地理、气候条件，该湖单产不高，公司收购该湖的主要目的在

于品牌塑造，用高档冷水性鱼类占领水产品高端市场，促进其他湖面

生产的温水性鱼类呈现量价齐升的销售格局。另外，收购博斯腾湖也

在公司考虑范围之内。 

 公司持有德山酒业99.8%的股权。德山酒业在湖南白酒市场有较好的

基础，原大股东湘泉集团经营不善造成之前的衰落。公司收购德山酒

业后，对窖池和生产设备进行改造和更新，特别是改制后，销售收入

出现大幅增长。湖南白酒市场集中度不高，我们预计未来3年，德山

酒业凭借自身优势，销售收入突破2亿元应该不是难题。 
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市场数据 

总市值（亿元） 29.72 

流通市值（亿元） 29.72 

总股本（万股） 42705 

流通股本（万股） 42705 

12 个月最高/最低（元） 9.15/4.43 

十大流通股（%） 25.73 

股东总数 46122 

盈利预测  

单位：万元 2009A 2010E 2011E 

营业收入 41341 53177 67707 

(+/-%) 20.32% 28.63% 27.33% 

净利润 1966 9173 12012 

(+/-%) -114.82% 366.56% 30.96% 

摊薄每股收益 0.05 0.21 0.28 

PE 151.18 32.40 24.74 

股价表现图 
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 公司持有德海制药97.5%的股权。德海制药生产和销售心脑血管类中成药，核心产

品为拥有专利的天麻首乌片。德海制药09年虽然亏损135万元，但与08年相比，减

亏639.7万元，我们认为经营状况会继续改善，主要原因在于：一是通过诉讼，公

司取得天麻首乌片独家经营权。之前，国华制药非法经营天麻首乌片抑制了公司

产品的售价和市场份额。二是天麻首乌片已经进入湖南医保药品目录，市场规模

会进一步扩大。 

 公司参股上海泓鑫置业公司，持股比例为48.92%。该公司主要项目是上海鸿鑫城

市广场，该项目建筑面积超过4万平方米，出租率超过90%，从今年开始每年为公

司贡献约2500万的投资收益。 

 预计公司2010-2012年净利润为0.92、1.2、1.51亿元，同比增长366.56%、30.96%

和25.77%；EPS为0.21、0.28、0.35元，对应PE为32.4、24.74、19.67X。考虑到

资源价值和历史问题得到彻底解决，以及有为改造安徽黄湖、新疆乌伦古湖养殖

环境进行融资的需求，给予公司“推荐”投资评级。 
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利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E  主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  41341 53177 67707 84426  成长性     

  营业成本 30334 34691 43612 54065    营业收入增长 20.32% 28.63% 27.33% 24.69% 

  销售费用 1799 2314 2946 3674    营业成本增长 11.08% 14.36% 25.72% 23.97% 

  管理费用 5789 7447 9482 11823    营业利润增长 -113.96% 406.43% 30.96% 25.77% 

  财务费用 2779 1644 1623 1589    利润总额增长 -115.58% 366.56% 30.96% 25.77% 

投资净收益 1541 2500 2500 2500    净利润增长 -114.82% 366.56% 30.96% 25.77% 

营业利润 1872 9481 12417 15616  盈利能力     

  营业外收支 160 0 0 0    毛利率 26.63% 34.76% 35.59% 35.96% 

利润总额 2032 9481 12417 15616    销售净利率 4.76% 17.25% 17.74% 17.89% 

  所得税 -22 -105 -137 -173    ROE 3.64% 14.41% 15.76% 16.42% 

  少数股东损益 89 414 542 681    ROIC 4.52% 10.80% 13.05% 14.97% 

净利润 1966 9173 12012 15108  营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 

流动资产 35821 43482 56550 73963    管理费用/营业收入 14.00% 14.00% 14.00% 14.00% 

  货币资金 5392 7943 11771 18396    财务费用/营业收入 6.72% 3.09% 2.40% 1.88% 

  应收帐款 2412 3102 3950 4926    投资收益/营业利润 82.33% 26.37% 20.13% 16.01% 

  应收票据 273 352 448 558    所得税/利润总额 -1.11% -1.11% -1.11% -1.11% 

  存货 22605 25852 32501 40291    应收帐款周转率 14.99 15.08 15.26 9.62 

非流动资产 67833 72382 76557 80406    存货周转率 1.25 1.19 1.20 1.19 

  固定资产 23787 30791 37422 43726    流动资产周转率 1.04 1.06 1.04 1.06 

资产总计 103654 115864 133107 154369    总资产周转率 0.38 0.43 0.47 0.52 

流动负债 48557 51180 55869 61342  偿债能力     

  短期借款 33180 33180 33180 33180    资产负债率 47.83% 45.05% 42.74% 40.40% 

  应付款项 3274 3744 4707 5836    流动比率 0.74 0.85 1.01 1.21 

非流动负债 1017 1017 1017 1017    速动比率 0.27 0.34 0.43 0.55 

  长期借款 0 0 0 0  每股指标（元）     

负债合计 49573 52197 56886 62359    EPS 0.05 0.21 0.28 0.35 

股东权益 54080 63667 76221 92010    每股净资产 1.27 1.49 1.78 2.15 

  股本 42705 42705 42705 42705    每股经营现金流 0.02 0.27 0.31 0.39 

  留存收益 8414 17587 29599 44707    每股经营现金/EPS 0.50 1.27 1.11 1.09 

少数股东权益 2961 3375 3917 4598  估值     

负债和权益总计 103654 115864 133107 154369  PE 151.18 32.40 24.74 19.67 

现金流量表（万元）      PEG 1.55 1.14 0.96 - 

经营活动现金流 978 11681 13282 16477  PB 5.50 4.67 3.90 3.23 

  其中营运资本减少 -6133 -2487 -4551 -5315  EV/EBITDA 53.95 25.09 19.71 16.00 

投资活动现金流 4434 -9131 -9454 -9852  EV/SALES 8.02 6.23 4.89 3.93 

  其中资本支出 -1275 -9131 -9454 -9852  EV/IC 4.31 3.92 3.52 3.18 

融资活动现金流 -2081 0 0 0  ROIC/WACC 0.48 1.15 1.39 1.60 

净现金总变化 3330 2551 3828 6625   REP 8.92 3.39 2.52 1.98 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地

出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到

任何形式的报酬。 
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