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海参量价齐升，估值颇具吸引
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本报告导读：

好当家今年海参将呈现量价齐升，海蜇明年有望翻番。股价回落与增长预期落实，估值颇具吸引力。提高其2010-12年业绩预测，提升评级到增持，目标价10元。

投资要点：

[Table_Summary]

年报表现不佳。好当家2009年业绩为2005年以来最差，净利润连续两年下降35%以上，净利润仅相当于2007年高峰时的37%。
2009年海参量缩价跌。海参捕捞量下降与需求羸弱、天气异常有关，而均价较低主要是出货量较大的上半年均价水平低，年底已升至较高水平。
今年海参量价齐升。需求恢复、供给紧张两大因素使价格回到历史高位，上半年捕捞量超过600吨，预计全年捕捞量超过1200吨，均价高于170元/公斤。
海蜇来年有望翻番。新建1.2万亩养殖区预计2011年6月合拢，如时间配合，当年海蜇可在目前基础上翻番，贡献增量毛利7000-8000万。
苏山岛海域作为战略储备。20万亩海域中9万亩适合养殖海参，还可养殖包括江珧贝在内其他多种海洋生物，公司将在合适的时机从养殖周期短的品种开始，逐步开发。
估值颇具吸引，提升评级至“增持”。基于海参量价齐升的预期，我们提升好当家2010-12年EPS预测到0.26/0.33/0.39元，估值水平在重点覆盖农业公司中颇具吸引力。我们提升其投资评级至“增持”，目标价10元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

475
528

688

801

889

(+/-)%

-39%

11%

30%

16%

11%

经营利润（EBIT）

132

84

179

225

265

(+/-)%

-43%

-37%

113%

25%

18%

净利润

124

75

162

206

249

(+/-)%

-38%

-40%

116%

27%

21%

每股净收益（元）

0.20

0.12

0.26

0.33

0.39

每股股利（元）

-

0.06

0.05

0.07

0.08

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

27.9%

15.9%

26.1%

28.1%

29.9%

净资产收益率(%)

10.3%

5.9%

11.5%

13.1%

14.0%

投入资本回报率(%)

8.7%
5.0%

9.7%

12.0%

14.0%

EV/EBITDA

8.2

10.3

6.1

5.0

4.4

市盈率

39.3

65.0

30.1

23.7

19.6

股息率 (%)

0.0%

0.8%

0.7%

0.8%

1.0%


	[Table_Invest]

评级：

增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

10.00
上次预测：

10.00
当前价格：

7.82
2010.07.06

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

7.05-11.67

总市值（百万元）

4,955

总股本/流通A股（百万股）

634/634

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

100%

日均成交量（百万股）

11
日均成交值（百万元）

111

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,309

每股净资产

2.07

市净率

3.8

净负债率

28%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.031
0.038
Q2

0.062
0.085

Q3

0.021
0.060
Q4

0.004
0.073
全年

0.119
0.256
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-16%

-17%

11%

相对指数

-9%

8%

35%

[Table_Report]

相关报告

调研报告：来年海参有望量价齐升

2009.12.17
三季报点评：来年业绩可能超预期，谨慎增持

2009.10.29
中报点评：底部已过，前路漫漫

2009.08.26




	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.07.06 

股票研究

必需消费

农业

[Table_Stock]

好当家（600467）

[Table_Target]

评级：

增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

10.00
上次预测：

10.00
当前价格：

7.82
[Table_Website]

公司网址
www.sdhaodangjia.com
[Table_Company]

公司简介
公司为全国最大海珍品养殖基地，主营中高档海产品的养殖、加工与销售。公司附近拥有中国北方最大的渔港石岛港，拥有7.6万平方米的工厂化养殖车间，3万多亩的浅海滩涂及深水养殖面积，主导产品有鲍鱼、海参、牙鲆鱼等。公司已形成了育苗、养成一体化，繁育着鲍鱼、海参、扇贝等苗种，实现了公司养殖业苗种的自给自足。公司下属企业生产的面类、肉类和蔬菜系列速冻方便食品已通过海外多国认证，成为对日出口免检产品，在国内外市场上具有较强的竞争力。公司还以每股1元的价格参与威海商行的增资扩股,公司以自有资金认购5600万股,占增资后威海商行总股本的4.8％。

[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

7.05-11.67
市值（百万）

4,955

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

2015E

2016E

2017E

主营业务收入
475

528

688

801

889

943

1,001

1,063

1,129

1,200

主营业务成本
273

394

449

508

552

588

625

665

707

753

税金及附加
2

2

2

2

3

3

3

3

3

4

主营业务利润
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

其他业务利润
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

营业费用
7

10

14

15

16

17

18

19

20

22

管理费用

37

35

45

50

53

57

60

64

68

72

EBIT
-44

-46

-58

-65

-69

-74

-78

-83

-88

-94

财务费用
12

11

16

16

13

9

4

-1

-6

-12

营业利润
120

73

163

209

252

270

291

313

337

362

所得税
7

3

6

8

10

10

11

12

13

14

少数股东损益
-2

-1

2

2

3

3

3

3

3

4

净利润
124

75

162

206

249

266

287

308

332

356

资产负债表
货币资金、短期投资
44

55

32

182

368

568

788

1,027

1,288

1,572

其他流动资产
383

489

518

546

575

603

633

665

698

733

长期投资
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

固定资产合计
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

无形及其他资产
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

资产合计
1,568

1,767

1,908

2,094

2,309

2,534

2,776

3,035

3,315

3,615

流动负债
292

377

388

401

411

418

424

432

439

447

长期负债
23

62

50

50

50

50

50

50

50

50

股东权益
1,568

1,767

1,898

2,078

2,290

2,512

2,751

3,008

3,285

3,582

投入资本(IC)
1,444

1,633

1,784

1,805

1,825

1,843

1,859

1,872

1,883

1,891

现金流量表
NOPLAT

125

81

173

217

256

0

0

0

0

0

折旧与摊销
53

64

70

79

83

86

90

94

98

102

流动资金增量
(65)

(106)

(18)

(16)

(18)

(22)

(23)

(24)

(25)

(27)

资本支出
(121)

(208)

(200)

(80)

(80)

(80)

(80)

(80)

(80)

(80)

自由现金流
(7)

(169)

25

200

240

(16)

(13)

(10)

(8)

(5)

经营现金流
124

43

232

288

329

342

361

381

401

423

投资现金流
(121)

(208)

(200)

(80)

(80)

(80)

(80)

(80)

(80)

(80)

融资现金流
189

59

(55)

(58)

(63)

(62)

(62)

(61)

(60)

(59)

现金流净增加额
192

(105)

(23)

151

186

200

219

240

261

284

财务指标
成长性
收入增长率
-38.6%

11.2%

30.3%

16.3%

11.0%

6.1%

6.1%

6.2%

6.2%

6.3%

EBIT增长率
-42.7%

-36.6%

113.5%

25.4%

18.0%

5.1%

5.8%

5.8%

5.9%

5.9%

净利润增长率
-38.3%

-39.5%

115.6%

27.1%

20.6%

7.0%

7.6%

7.6%

7.5%

7.5%

利润率
毛利率
42.5%

25.4%

34.8%

36.5%

38.0%

37.7%

37.6%

37.5%

37.4%

37.3%

EBIT率
27.9%

15.9%

26.1%

28.1%

29.9%

29.6%

29.5%

29.4%

29.3%

29.2%

净利润率
26.2%

14.2%

23.6%

25.8%

28.0%

28.2%

28.6%

29.0%

29.4%

29.7%

收益率
净资产收益率(ROE)
10.3%

5.9%

11.5%

13.1%

14.0%

13.4%

12.9%

12.5%

12.1%

11.8%

总资产收益率(ROA)
7.9%

4.3%

8.6%

9.9%

10.9%

10.6%

10.4%

10.3%

10.1%

10.0%

投入资本回报率(ROIC)
8.7%

5.0%

9.7%

12.0%

14.0%

14.6%

15.3%

16.1%

16.9%

17.8%

运营能力
存货周转天数
423

373

377

350

338

333

329

325

321

316

应收账款周转天数
23

24

22

21

20

20

20

20

19

19

总资产周转周转天数
1,205

1,221

1,012

954

948

980

1,012

1,042

1,071

1,100

净利润现金含量
1.00

0.58

1.43

1.40

1.32

1.28

1.26

1.23

1.21

1.19

资本支出/收入
25.5%

39.3%

29.0%

10.0%

9.0%

8.5%

8.0%

7.5%

7.1%

6.7%

偿债能力
资产负债率
20.0%

24.9%

23.1%

21.7%

20.1%

18.6%

17.2%

16.0%

14.9%

13.9%

净负债率
11.0%

17.9%

17.9%

6.5%

-4.7%

-14.2%

-22.6%

-30.1%

-36.7%

-42.6%

估值比率
PE

39.3

65.0

30.1

23.7

19.6

18.4

17.1

15.9

14.7

13.7

PB

4.0

3.8

3.5

3.1

2.7

2.5

2.2

2.0

1.8

1.6

P/S

10.30

9.26

7.11

6.11

5.50

5.18

4.88

4.60

4.33

4.08

EV/EBITDA

8.2

10.3

6.1

5.0

4.4

4.2

4.0

3.7

3.6

3.4

股息率
0.0%

0.8%

0.7%

0.8%

1.0%

1.1%

1.2%

1.3%

1.4%

1.5%
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前言

我们曾经在2009年12月初调研好当家，当时的基本结论是：2010年海参有望量价齐升，2011年海蜇产量翻番，未来2年业绩快速复苏，鉴于估值水平较高，给予“谨慎增持”评级。具体内容，请参阅2009年12月16日的调研报告《好当家：来年海参有望量价齐升》
现在半年时间过去了，我们对2010年海参收入的预测已经有一半得到验证，好当家2010年的业绩在2009年的基础上快速恢复看起来已经是一个大概率事件。

与此同时，随着近期小盘股退潮、农业股补跌，好当家的股价从半年之前的10元左右，跌至目前的7.82元。与此同时，业绩恢复预期逐步兑现，估值水平逐渐显得具有吸引力，这是我们在本篇报告里提升好当家评级的基本逻辑。

年报业绩回顾
好当家2009年实现营业收入5.28亿元，增长11.2%；净利润7528万元，下降39.5%，EPS为0.12元。这是好当家2005年以来表现最差的一份年报，净利润连续两年下降35%以上，2009年净利润仅仅相当于2007年峰值的37%。

好当家的海水养殖业务收入占比大多数时间低于50%（仅在2008年略超50%），由于毛利率的巨大差异，其对主营业务利润的贡献度基本都在80%以上，最近3年由于食品加工出口业务日趋萎缩与薄利化，养殖对主营业务利润的贡献率接近90%。

	图1：好当家营业收入（百万元）
	图2：好当家主营业务利润构成
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	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券
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海参始终是好当家盈利的主要来源，而2009年的海参捕捞量、价格同比2008年都出现下降，是导致其业绩连续第二年下降的关键因素。2009年海参捕捞量下降主要有两个因素：一是金融危机对海参需求产生一定影响；二是2009年11月低温天气较往年提前，适合捕捞的天数明显低于正常年份。

2009年海参销售均价较低，主要是公司在上半年价格较低（109元/公斤）的时候，销量达到653吨，而下半年均价较高（150元/公斤）的时候，由于天气、需求等因素，捕捞量仅有357吨，全年捕捞量为仅1010吨。

	图3：好当家半年度海参捕捞量
	图4：好当家半年度海参销售均价
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	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券
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海参量价齐升
我们在2009年12月16日的报告《好当家：来年海参有望量价齐升》中预测2010年的好当家海参有望量价齐升，现在看来这一预测兑现的概率逐步变大。

我们判断海参价格上涨的原因主要来自两方面：一是需求的恢复：海参是一个国内消费的高档海珍品，金融危机对其的影响比以出口为主的商品小，需求恢复也更快；二是供给的影响：去冬今春的渤海冰情是30年来最严重的，对渤海湾内的养殖业造成较大影响；去年低温天气提前使捕捞期大为缩短，导致今年海参供应减少。

在上述两个因素的共同作用下，海参价格在2009年底的捕捞季节不跌反涨，目前的批发市场价格维持在180元/公斤的较高位置。基于需求恢复、供给紧张这两个因素，我们预计海参价格全年均价在170-180元/公斤之间，高于我们此前预计的150元/公斤。根据与公司的交流，上半年海参捕捞量与去年同期持平，超过600吨，如果下半年捕捞季节天气正常的话，全年捕捞量应该接近2007年的水平，介于1200-1300吨。
图5：好当家历年海参捕捞量及销售均价
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券

图6：威海水产品市场海参批发价（元/公斤）
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表1：好当家海参采捕量及销售均价

	海参
	2007
	2008
	2009
	2010E

	采捕量（吨）
	1290
	1145
	1010
	1263

	单价（元/公斤）
	175 
	155 
	124 
	173 

	收入（百万）
	226 
	141 
	125 
	219 


海蜇来年有望翻番
相比海参，海蜇的养殖周期非常短，每年三季度平均可以养两批海蜇。好当家在2008年海蜇产量达到历史峰值4977吨，2009年由于部分沙池进行清淤，海蜇养殖量下降。

目前，好当家正在新建一个围海面积1.2万亩的，平均水深10米（目前围堰水深6米），目前预计2011年6月竣工。

海参是底栖类生物，养殖类与养殖面积成正比。海蜇则正好相反，可以进行立体养殖。1.2万亩围堰完工后，如当年可以养殖两批海蜇，2011年好当家的海蜇产量有望在现有水平基础上翻番。同时，这1.2万亩围堰也可以进行海参底播养殖，如果2011年投放海参苗，预计将于2014年可以大规模捕捞。

图7：好当家海蜇捕捞量及销售均价
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苏山岛海域：战略储备
好当家在2007、2008年分两次确权了苏山岛附近的20万亩海域。据公司介绍，这20万亩海域其中的9万亩适合是天然的海参繁殖区，可以用开放式底播养殖海参，但其单产可能明显低于围堰养殖的水平。

由于近海养殖水面的资源被开发殆尽，养殖走向深海是大势所趋。不过深海养殖也对养殖技术、资金投入等方面提出了更高的要求，小规模养殖户难以承担如此大额的投入。从好当家公司的角度来看，苏山岛的海域目前仅仅是一个“战略储备”。由于苏山岛海域适合养殖多种海洋生物，在合适的时候，好当家会首先从养殖周期较短的贝类（如江珧贝）开始，逐步开发这一片海域。

风电收益，尚未定论
好当家座落于山东半岛的最东端，其所在的荣成市虎山镇三面环海，具备成为风电场的优良条件。目前，好当家围堰大坝的风力测试已经结束，结果较为满意。

目前公司正在与合作方国华电力商讨具体的合作方式。据公司透露，如果采取出租的方式，每年的租金收入可能高达5000万元，而如果采取入股方式，初期收益将远远低于这个水平，但远期收益可能更大。目前，好当家公司倾向于采用入股方式，具体细节仍在讨论当中。

盈利预测与投资评级
盈利预测的主要假设：

海参2010年销量1260吨，均价173元/公斤，接近2007年高峰时期的水平；

新围堰区的海蜇产销量2011年接近8000吨，价格逐年略涨；

新围堰区的海参将于2013-14年产生销售，不在我们预测时间段内；

不考虑风电业务对公司未来业绩的可能贡献。

由于对海参量、价的预期改善，我们提升好当家2010-12年的EPS预测到0.26/0.33/0.39元，对应2010/11年动态PE为30.1X、23.7X，在我们重点覆盖的农业公司中处于估值区间的中低端，估值颇具吸引力。鉴于好当家今明两年业绩处于快速恢复过程中，且目前估值水平已颇具吸引力，我们提升其投资评级到“增持”，目标价10元。

表4：好当家营业收入预测

	营业收入（百万）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	海水养殖
	339 
	249 
	214 
	291 
	391 

	食品加工
	401 
	155 
	233 
	245 
	257 

	海洋捕捞
	57 
	67 
	87 
	91 
	96 

	合计
	774 
	475 
	534 
	627 
	744 
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