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投资要点 

※卓越的产品品质构成公司的核心竞争力 

公司作为农业产业化国家级重点龙头企业，成功推行全产业链质量控

制体系和“龙头企业+基地+标准化”的产业化模式，有力掌控整个产业链

保证了产品质量。公司是国内首家美国 FDA 解除自动扣检的企业和内地首

家活虾供港企业，通过了 ACC 之 BAP 三星认证，其优势竞争者无可比拟。 

※居主导地位的水产品提供商 

公司主要从事对虾和罗非鱼种苗、饲料、养殖、加工和销售，2009 年

对虾加工占公司营业收入的 90%。目前公司是国内最大的对虾出口企业，

2009 年出口量占我国对虾美国出口市场 37%，具有绝对主导地位，同时也

是亚洲唯一获得美国对虾出口“零关税”企业，出口优势突出。 

※消费升级  公司内外并举市场潜力巨大 

我国经济持续向好，居民消费能力不断攀升，消费习惯和消费观念逐

步沿着“温饱型”“营养型”“健康型”过度，水产品消费快于经济增长，

水产品养殖需求又快于水产品消费。世界对虾市场增速约为 15%，我国市

场增速约为 25%，对虾的国际市场平稳增长，国内市场则处于爆发式增长

期。今年墨西哥湾漏油事件可能会导致当地对虾产量大幅度下降，2010 年

国际对虾价格将稳中有升。 

※募投项目分析 

公司本次计划发行 8000 万股，募集资金主要用于水产品加工扩建、

水产品加工副产品综合利用和科研中心建设。其中水产加工扩建项目可使

公司拥有罗非鱼完整产业链，此外还可扩大公司对虾的深加工业务比例，

提高公司产品附加值，从而保证公司的毛利率稳步上升；水产品加工副产

品总合利用建设项目使得公司目前的副产品转化为市场需求较大的氨基葡

萄糖盐酸盐和饲料蛋白，提高利润率。 

※新股投资建议 

我们预计公司 IPO 摊薄后 2010 年-2012 年每股收益 0.46、0.55、0.73

元。一级市场报价按照 2009 年利润摊薄后的 EPS0.30 元计算，发行报价

14.38 元，对应 PE为 48倍，根据目前水产养殖业的情况基本合理，2010

年 EPS0.46 元，按 35-40 倍市盈率计算，二级市场合理价格在 16.1-18.4

元之间。 

※风险提示：公司面临的贸易壁垒风险、汇率风险、病害、自然灾害风

险。 
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                                         图表 1  盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入(亿元) 11.00 15.95 19.62 24.53 

(+/-%) 15% 45% 23% 25% 

净利润(亿元) 0.96  1.43  1.76  2.33  

(+/-%) 26% 49% 23% 32% 

每股收益（元） 0.300  0.446  0.550  0.728  

市盈率（P/E） 47.9  32.2  26.1  19.8  

市净率（P/B） 9.9  8.0  6.5  5.2  

EV/EBITDA 36.3  26.3  22.3  18.1  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

 

 

图表 2  财务报表及指标预测 

利润表（亿元） 2009 2010E 2011E 现金流量表 2009 2010E 2011E 

主营业务收入 11.0  16.0  19.6  经营活动产生的现金流       

主营业务成本、税金 9.3  13.7  16.8  净利润 1.0  1.4  1.8  

主营业务利润 1.7  2.3  2.8  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  

其他业务利润 (0.0) (0.0) (0.0) 折旧及摊销 0.2  0.4  0.5  

营业费用 0.1  0.2  0.3  坏账准备 0.0  0.0  0.0  

管理费用 0.3  0.5  0.6  应收账款的减少 (1.3) (1.5) (1.1) 

财务费用 0.3  0.2  0.2  存货的减少 (0.2) (1.5) (1.1) 

营业利润 0.9  1.4  1.7  待摊费用和其他流动资产的减少 0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  其他长期资产的减少 0.0  0.0  0.0  

补贴收入 0.0  0.0  0.0  应付账款的增加 0.2  0.6  0.4  

营业外收支 0.1  0.1  0.1  预提费用的增加 0.0  0.0  0.0  

利润总额 1.0  1.4  1.8  其他流动负债的增加 0.2  (0.0) (0.0) 

减:所得税 0.0  0.0  0.0  其他长期负债的增加 0.0  0.0  0.0  

减:少数股东损益 0.0  0.0  0.0  其它 (0.0) (0.0) (0.0) 

归属母公司净利润 1.0  1.4  1.8  经营活动现金流净额 0.1  (0.6) 0.4  

        投资活动产生的现金流       

资产负债表 2009  2010E 2011E 收回投资与投资收益 0.0  0.0  0.0  

现金及现金等价物 0.4  0.4  0.4  资本投资 0.3  0.2  0.2  

应收账款净额 3.4  4.9  6.0  其它 0.0  0.0  0.0  

存货净额 3.2  4.7  5.8  投资活动现金流净额 (0.3) (0.2) (0.2) 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  筹资活动产生的现金流       

流动资产合计 6.9  10.0  12.2  股权融资 0.0  0.0  0.0  

固定资产净额 2.6  2.5  2.3  支付股利 0.2  0.4  0.4  

无形资产 0.4  0.3  0.3  银行贷款的净增加 0.3  1.2  0.3  

长期投资及其他 0.0  0.0  0.0  其它 0.0  0.0  0.0  

资产总计 10.0  12.8  14.8  筹资活动现金流净额 0.1  0.9  (0.2) 

短期借款 2.7  3.5  3.2  现金的净流入/（净流出） (0.1) 0.0  0.0  
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应付账款 1.3  1.9  2.3  现金期初余额 0.5  0.4  0.4  

其他流动负债 (0.1) (0.1) (0.2) 现金期末余额 0.4  0.4  0.4  

流动负债合计 3.9  5.2  5.4          

长期借款 1.3  1.8  2.3  主要财务指标 2009  2010E 2011E 

其他长期负债 0.1  0.1  0.1  ROE 20.6% 24.9% 25.0% 

长期负债合计 1.4  1.9  2.4  ROA 9.6% 11.1% 11.9% 

负债合计 5.3  7.1  7.7  已获利息倍数 4.54x 8.61x 9.46x 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  资产负债率 53.3% 55.3% 52.4% 

股东权益 4.7  5.7  7.1  流动比率 176.0% 191.6% 227.2% 

负债和股东权益 10.0  12.8  14.8  固定资产/总资产 26.4% 19.3% 15.3% 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。
如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些
信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，
可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不
就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告
中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联
机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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