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   一、公司基本情况简介
（一）主导产品及主要业务

大连壹桥苗业股份有限公司前身成立于2001 年，十年来致力于发展海洋种苗业，打造中国海珍品摇篮。公司目前是全国最大的海珍品苗培育企业，拥有海珍品繁育水体6万立方米，09年虾夷贝苗、海湾贝苗和海参苗产量分别达163 亿枚、61亿枚和0.62亿头，国内市场占有率分别为18.1%、8.7%和0.8%，均列全国第一。
海珍品传统意义上主要包括海参、鲍鱼、扇贝和海胆等价格较高的稀有海产品。海珍品行业可分为育苗、养殖和加工三个环节，公司的主营业务即为海珍品苗种的繁育和养殖。目前主要产品为虾夷贝苗、海湾贝苗和海参苗，另外还有部分围堰养殖海参的收入。
（二）股权结构
IPO 前公司的总股本为5000万股，拟发行1700万股。公司的实际控制人为刘德群（持有1012万股，其女刘晓庆持有738万股，合计占有上市前80%的股份），IPO发行完毕后还将控制公司近60%的股份。
表1 公司本次发行前后股本结构

	股东 
	发行前持股 
	持股占比 
	发行后持股
	持股占比 

	
	数量（万股）
	
	数量（万股）
	

	 刘德群 
	3250
	65.00%
	3250
	48.51%

	 刘晓庆 
	738
	14.76%
	738
	11.01%

	 赵长松 
	195
	3.90%
	195
	2.91%

	 邓伟 
	97.5
	1.95%
	98
	1.46%

	 丁龙 
	97.5
	1.95%
	98
	1.46%

	 王心伶 
	81
	1.62%
	81
	1.21%

	 宋淑艳 
	81
	1.62%
	81
	1.21%

	 李永华 
	81
	1.62%
	81
	1.21%

	 关书华 
	81
	1.62%
	81
	1.21%

	 祁俊 
	81
	1.62%
	81
	1.21%

	 其他自然人股东 
	217
	4.34%
	217
	3.24%

	 社会公众股 
	-
	-
	1700
	25.37%

	 合计 
	5000
	95.66
	6700
	100.00%


资料来源：大通证券研发中心，公司招股说明书
二、主业分析

公司主营产品为虾夷贝苗、海湾贝苗和海参苗，其中虾夷贝苗近三年分别实现销售收入6556.57万元、6486.66万元和6520.41万元，占公司相应期间营业收入比重分别为58.69%、48.54%和42.56%；海湾贝苗近三年分别实现销售收入2601.40 万元、2620.97 万元和3043.94 万元，占公司相应期间营业收入比重分别为23.29%、19.61%和19.87%；海参苗近三年分别实现销售收入951.50 万元、3081.55 万元和4261.00万元，占公司相应期间营业收入比重分别为8.52%、23.06%和27.81%。
	图1主要产品收入结构
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资料来源：大通证券研发中心，公司招股说明书
	图2 公司销售收入增长
	图3 公司净利润增长
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资料来源：大通证券研发中心，公司招股说明书
	图4 07-09年各产品毛利率（%）
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资料来源：大通证券研发中心，公司招股说明书
由于围堰海参的高近几年公司的海参苗业务和围堰业务发展很快，两者在营业收入占比从2007年的16.84%上升至2009年的34.58%。而且围堰海参是公司所有产品中毛利率最高的品种，平均毛利率达到了73%。

公司专于与育苗技术多年，在技术流程和成本控制上相比同行业其他公司有一定的优势，公司现在有海珍品苗种繁育水体6万立方米，2009年公司的主要销售品种虾夷贝苗产量为163亿枚，海湾贝苗61亿枚，海参苗6200万头，在国内市场上占有率分别为18.11%/8.71%/0.78%，市场地位均位列全国第一。

三、竞争优势

· 地域优势。公司所在地环渤海湾是中国最主要的海产品养殖基地，其独特的地理位置和海域特征，为公司提供了其他地方无法比拟的海洋环境。

· 技术优势。公司自从成立以来就一直从事科研力量的投入，同中国水产科学院黄海水产研究所，辽宁海珍品良种场合作开展技术研发，经过多年努力，形成了一整套虾夷扇贝，海湾扇贝，海参等海珍品苗种繁育，暂养技术。多项技术核心位居国内领先水平。

· 品牌优势。公司经过多年的发展和市场营销，以其过硬的产品品质在大连及河北等主要海珍品养殖基地树立了良好的声誉。“壹桥”品牌已经广为海珍品养殖企业所接受，产品的良好口碑为公司扩大市场份额打下了基础。

· 政策优势。“振兴东北”和“从农村开始，农村工作优先”是我国政府大力扶持的工作重点。公司作为一家在东北地区的国家农业产业化龙头企业，在未来的发展中将受到产业政策的大力扶持。同时，作为一家立足辽宁的企业，公司也将受益于辽宁省提出的“海上辽宁”和“海上大连”总体规划。

· 募投项目。海珍品养殖业近几年处于一个较快速发展的行业周期，从而给海珍品育苗带来了发展的机遇，现阶段海珍品育苗的产能还满足不了整个市场的需求空间。因此，公司本次公开发行1700万股社会公众股所募集的资金将全部用来投入公司主营业务相关的生产项目的建设，在填补市场空间的同时进一步做大做强公司的业务。

四、业绩预测与估值
主要假设：
· 公司募投项目按计划顺利实施，2011年逐步投入产生效益，到2012年项目建成，达到设计产能的95%；

· 未来3年扇贝苗销量的复合增速达到20%-22%；海湾贝苗销量复合增速达到13%，海参苗销量复合增速25%；
· 主要产品扇贝苗、海参苗和海参的价格和毛利率均保持稳定；
· 公司销售费用率保持在0.3%，管理费用率保持在10%左右；财务费用率2%；
· 所得税率保持在12.5%。
我们预计公司10-12年，公司营业收入分别为1.80亿元， 2.47亿元和3.28亿元，归属于母公司的净利润分别为5357万元，7289万元和9649万元，对应的每股收益分别为0.80元，1.09元和1.44元。
表1 各项业务收入预测
	项目
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	虾夷扇贝苗
	
	
	
	

	平均售价（元/万枚）
	40.00 
	50
	50
	50

	增长率（YOY）
	-11.11%
	25.00%
	0.00%
	0.00%

	销售数量（亿枚）
	163.01
	167.90 
	231.27 
	296.27 

	增长率（YOY）
	13.08%
	3.00%
	37.74%
	28.11%

	销售收入(百万元）
	65.20 
	83.95 
	115.64 
	148.14 

	增长率（YOY）
	0.52%
	28.75%
	37.74%
	28.11%

	毛利率
	52.15%
	52.50%
	52.50%
	52.50%

	销售成本 
	31.2
	39.88 
	54.93 
	70.36 

	增长率（YOY）
	0.57%
	27.81%
	37.74%
	28.11%

	毛利
	34
	44.07 
	60.71 
	77.77 

	增长率（YOY）
	0.48%
	29.63%
	37.74%
	28.11%

	海湾贝苗
	
	
	
	

	平均售价（元/万枚）
	50
	50
	50
	50

	增长率（YOY）
	11.11%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	销售数量（亿枚）
	60.88
	62.10 
	74.52 
	88.15 

	增长率（YOY）
	4.53%
	2.00%
	20.00%
	18.30%

	销售收入(百万元）
	30.44
	31.05 
	37.26 
	44.08 

	增长率（YOY）
	16.15%
	2.00%
	20.00%
	18.30%

	毛利率
	39.43%
	40.00%
	40.00%
	40.00%

	销售成本
	18.44
	18.63 
	22.35 
	26.45 

	增长率（YOY）
	11.48%
	1.03%
	20.00%
	18.30%

	毛利
	12
	12.42 
	14.90 
	17.63 

	增长率（YOY）
	24.13%
	3.50%
	20.00%
	18.30%

	海参苗
	
	
	
	

	平均售价（元/公斤）
	528.39
	530
	540
	550

	增长率（YOY）
	-2.63%
	0.30%
	1.89%
	1.85%

	产量（吨）
	102.60 
	103.63 
	150.00 
	199.99 

	增长率（YOY）
	45.12%
	1.00%
	44.75%
	33.33%

	产销率（%）
	78.60%
	80.00%
	85.00%
	90.00%

	销售数量（吨）
	80.64
	82.90 
	127.50 
	179.99 

	增长率（YOY）
	42.01%
	86.01%
	17.00%
	13.96%

	销售收入(百万元）
	42.61
	43.94 
	68.85 
	99.00 

	增长率（YOY）
	38.27%
	3.12%
	56.70%
	43.79%

	毛利率
	32.30%
	32.09%
	32.20%
	32.14%

	销售成本
	28.85
	29.84 
	46.68 
	67.18 

	增长率（YOY）
	37.44%
	3.42%
	56.46%
	43.90%

	毛利 
	13.76
	14.10 
	22.17 
	31.82 

	增长率（YOY）
	40.06%
	2.47%
	57.21%
	43.55%

	围堰海参
	
	
	
	

	平均售价（元/公斤）
	135.14
	170
	175
	180

	增长率（YOY） 
	1.67%
	25.80%
	2.94%
	2.86%

	销售数量（吨） 
	76.64
	91.64 
	100.00 
	150.00 

	增长率（YOY） 
	22.64%
	19.57%
	-1.78%
	222.22%

	销售收入(百万元） 
	10.36
	15.58 
	17.50 
	27.00 

	增长率（YOY） 
	24.69%
	50.37%
	12.33%
	54.29%

	毛利率 
	67.78%
	67.64%
	67.71%
	67.67%

	销售成本 
	3.34
	5.04 
	5.65 
	8.73 

	增长率（YOY） 
	23.56%
	50.96%
	12.08%
	54.46%

	毛利 
	7.02
	10.54 
	11.85 
	18.27 

	增长率（YOY） 
	25.23%
	50.09%
	12.45%
	54.20%

	其他
	
	
	
	

	销售收入（百万元） 
	4.58
	5.95 
	7.74 
	10.06 

	增长率（YOY） 
	33.77%
	30.00%
	30.00%
	30.00%

	毛利率 
	34.58%
	35.00%
	35.00%
	35.00%

	销售成本 
	2.99
	4.17 
	5.42 
	7.04 

	增长率（YOY） 
	56.44%
	39.39%
	30.00%
	30.00%

	毛利 
	1.59
	1.79 
	2.32 
	3.02 

	增长率（YOY） 
	4.98%
	12.34%
	30.00%
	30.00%

	
	
	
	
	

	销售收入小计
	153.2
	180.47 
	246.98 
	328.27 

	增长率（YOY）
	14.65%
	17.80%
	36.86%
	32.91%

	销售成本小计
	84.82
	97.55 
	135.03 
	179.76 

	毛利 
	68.37
	82.92 
	111.95 
	148.51 

	增长率（YOY）
	13.10%
	21.27%
	35.01%
	32.66%

	平均毛利率
	44.63%
	45.94%
	45.33%
	45.24%


资料来源：WIND、大通证券研发中心

表3预测利润表（单位：百万元）
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	一、营业收入
	15320
	18047
	24698
	32827

	减：营业成本
	8482
	9755
	13503
	17976

	销售费用
	37
	54
	74
	98

	销售费用/销售收入
	0.24%
	0.30%
	0.30%
	0.30%

	管理费用
	1829
	1805
	2346
	3119

	管理费用/销售收入
	11.94%
	10.00%
	9.50%
	9.50%

	财务费用
	299
	361
	494
	657

	财务费用/销售收入
	1.95%
	2.00%
	2.00%
	2.00%

	资产减值损失
	-19
	0
	0
	0

	二、营业利润
	4692
	6072
	8280
	10978

	营业外收支
	250
	50
	50
	50

	三、利润总额 
	4942
	6122
	8330
	11028

	减：所得税费用
	628
	765
	1041
	1378

	所得税费用/利润总额
	12.72%
	12.50%
	12.50%
	12.50%

	四、净利润 
	4313
	5357
	7289
	9649

	减：少数股东损益
	0
	0
	0
	0

	归属于母公司所有者的净利润 
	4313
	5357
	7289
	9649

	YOY(%)
	11.12%
	24.19%
	36.08%
	32.38%

	五、每股收益
	
	
	
	

	每股收益 
	0.86
	0.80
	1.09
	1.44


资料来源：大通证券研发中心

表3 壹桥苗业估值指标  （收盘价10年7月24日）
	
	每股收益
	市盈率PE
	市净率PB

	
	10E
	11E
	10E
	11E
	

	獐子岛
	0.6913 
	0.8457 
	42.21 
	34.50 
	9.72 

	好当家
	0.2353 
	0.3188 
	36.55 
	26.97 
	4.16 

	东方海洋
	0.3064 
	0.4325 
	37.20 
	26.36 
	2.55 

	行业均值（整体法）
	0.41 
	0.53 
	38.65 
	29.28 
	5.48 

	行业中值
	0.2353 
	0.3188 
	36.55 
	26.97 
	4.16 


资料来源：WIND、大通证券研发中心

参考水产养殖行业上市公司獐子岛、好当家、东方海洋等相对PE比较估值，行业10、11年平均PE为38、30倍，给予公司2010年38-40倍PE，对应合理股价区间为30.4-32元。
五、风险提示
（1）海珍品苗养殖的自然风险。海珍品苗种在繁育过程中，会由于近亲繁殖、海水水质污染、苗种车间消毒不到位、繁育密度过大等原因而发生各种病害，甚至会造成苗种的死亡。如果不及时预防、监测、治理，导致病情发生并大范围的扩散、传播，则会给公司生产经营带来重大不利影响。此外，公司所繁育的虾夷贝苗、海湾贝苗等扇贝苗一般在苗室内培育到3、4月份即需转移到海上进行暂养，以提高其繁育速度及整体抗病性，直至扇贝苗出售，时间大约为2-3个月。如果公司所利用的暂养海域发生自然灾害或环境污染等事项将会对公司生产经营造成重大不利影响。

（2）市场销售区域较为集中的风险。公司目前销售区域包括辽宁、山东和河北，其中辽宁为公司的核心市场，销售收入占比在90%以上。如果该区域的养殖产业出现问题将使公司的经营受到影响。
－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    



海珍品育种龙头


——壹桥苗业
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公司是一家主要经营海珍品苗种的繁育、科研与销售，主要从事虾夷贝苗、海湾贝苗及海参苗等海珍品育苗业务，以及围堰海参，梭子蟹等海珍品养殖业务的民营企业，地处盛产海珍精品的大连。公司虾夷贝苗、海湾贝苗、海参苗产量市场占有率均列全国第一，扇贝、海参育苗技术国内领先。


公司自从成立以来就一直从事科研力量的投入，同中国水产科学院黄海水产研究所，辽宁海珍品良种场合作开展技术研发，经过多年努力，形成了一整套虾夷扇贝，海湾扇贝，海参等海珍品苗种繁育，暂养技术。多项技术核心位居国内领先水平。


公司所在地环渤海湾是中国最主要的海产品养殖基地，其独特的地理位置和海域特征，为公司提供了其他地方无法比拟的海洋环境。


公司本次公开发行1700万股社会公众股所募集的资金将全部用来投入公司主营业务相关的生产项目的建设，在填补市场空间的同时进一步做大做强公司的业务。


估值


给予公司2010年35-40倍PE，对应合理股价区间为30.4-32元。


风险


（1）海珍品苗养殖的自然风险。（2）市场销售区域较为集中的风险。
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