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本报告导读： 
 海参业务是公司未来主要增长点 

 维持“买入”评级 

投资要点： 
 2010 年上半年营收增长 45.8%，净利润增长 7.97% 

公司 2010 年上半年实现营业收入 3.52 亿元，同比增长 45.8%；实现营业利润

6372 万元，同比增长 8.21%；实现归属于母公司所有者净利润 6388 万元，同

比增长 7.97%，EPS0.10 元，符合预期。上半年公司 “增收不增利”，主要原

因在于，综合毛利率水平仅为 26.7%，较去年同期下降 6.5 个百分点，。 

 海参业务量价齐升，但毛利率水平大幅下滑 

上半年公司销售海参 754.6 吨，同比增长 15%，销售价格达到 180 元/公斤，

同比增长 65%，海参业务收入 1.36 亿元，同比增长 90%。海参业务毛利率

42.66%，较去年同期减少 14.09 个百分点，但我们注意到去年下半年开始公司

海参业务毛利率就出现了大幅下滑的情形。我们认为出现这一变化的主要原因

有：其一，参池改造陆续完成，投苗量增加，计入当期成本；其二，公司为提

高海参存活率加大了大苗的采购力度；其三，参池改造陆续完成后，折旧计提

增加。 

 海参业务是公司未来主要增长点 

公司目前海参养殖海域面积 2.6 万亩，目前完成改造的“精养池”面积 2万亩，

明年2.6万亩全部改造完成。我们预计10-12年公司海参销售量分别达到1428

万吨，1680 万吨和 1980 万吨，售价为 180 元/公斤、185 元公斤和 190 元/公

斤，销售收入 2.57亿元、3.10亿元和 3.86亿元，毛利率43.3%、51.5%和 54.8%。

此外，公司剩余 20 万亩确权海域中约有 9万亩适合底播海参养殖，我们预计

2012 年后将陆续投礁开发，因此海参业务仍将是公司未来业绩增长的重要动

力来源。 

 维持“买入”评级 

预计 10-12 年 EPS 分别为 0.24 元、0.33 元和 0.43 元，对应 PE 为 44X、32X

和 24X，公司估值相对合理，且未来成长性预期良好，维持“买入”评级。 

    

[table_predict] 财务摘要（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 528 711 830 957 

(+/-) 11% 35% 17% 15% 

净利润 75 151 209 273 

(+/-) -40% 101% 38% 30% 

每股收益（元） 0.12 0.24 0.33 0.43 

P/E 88.96 44.34 32.03 24.56 

[Table_ProfitForecast]  

[table_invest] 评级： 买入 
上次评级： 首次评级 

目标价格：  

上次预测： ￥0.00 

当前价格： ￥10.58 

 

 

[table_quatereps] 单季度业绩 元/股 

2Q/2010 0.10 

1Q/2010 0.04 

4Q/2009 0.12 

3Q/2009 0.11 

 

[table_stockTrend] 

 
 

公司简介 

公司地处山东威海，是国内海产品养

殖和食品加工出口龙头企业。 

 

 

[Table_relate] 相关报告 

10 年看海参，11 年看海蜇，12 年

看扩产，2010.02.05 

业绩底部显现，未来成长可期，

2010.04.16 

 

 

[table_research] 报告撰写人： 金嫣 

数据支持人： 张俊宇 
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点评报告 

 

 



︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh              

                                                                                                                                                                              

2 

 

[table_page] 点评报告 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

附录：三大报表预测值 

[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 544 681 938 1260 营业收入 528 711 830 957 

现金 55 284 515 824 营业成本 394 470 520 574 

应收账款 12 13 12 13 营业税金及附加 2 2 2 3 

其它应收款 8 12 10 10 营业费用 10 14 17 21 

预付账款 14 9 11 12 管理费用 35 50 58 67 

存货 452 362 389 401 财务费用 11 12 7 4 

其他 2 1 1 1 资产减值损失 3 9 12 8 

非流动资产 1224 1177 1117 1063 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 1050 992 939 营业利润 73 154 214 280 

无形资产 60 59 58 58 营业外收入 6 5 5 5 

其他 25 25 24 23 营业外支出 2 1 1 1 

资产总计 1767 1858 2055 2324 利润总额 77 158 218 284 

流动负债 377 352 356 381 所得税 3 7 10 12 

短期借款 235 197 194 209 净利润 74 151 208 272 

应付账款 31 33 31 32 少数股东损益 -1 0 -1 -0 

其他 111 121 131 140 归属母公司净利润 75 151 209 273 

非流动负债 62 66 76 94 EBITDA 148 220 276 339 

长期借款 50 55 64 82 EPS（元） 0.12 0.24 0.33 0.43 

其他 12 11 12 12      

负债合计 439 417 431 474 主要财务比率     

少数股东权益 43 43 42 42  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% 34.5% 16.8% 15.2% 

留存收益 515 628 812 1038 营业利润 -39.4% 110.9% 39.2% 30.8% 

归属母公司股东权益 1285 1398 1582 1807 归属母公司净利润 -39.5% 100.6% 38.4% 30.4% 

负债和股东权益 1767 1858 2055 2324 获利能力     

     毛利率 25.4% 33.8% 37.4% 40.0% 

现金流量表     净利率 14.2% 21.3% 25.2% 28.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.9% 10.8% 13.2% 15.1% 

经营活动现金流 62 301 260 330 ROIC 5.4% 11.6% 16.0% 21.4% 

净利润 74 151 208 272 偿债能力     

折旧摊销 64 55 55 55 资产负债率 24.9% 22.5% 21.0% 20.4% 

财务费用 11 12 7 4 净负债比率 64.88% 63.18% 62.01% 62.79% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.44 1.94 2.64 3.31 

营运资金变动 -92 94 -17 -1 速动比率 0.23 0.90 1.54 2.25 

其它 5 -11 7 -1 营运能力     

投资活动现金流 -143 -0 -1 -1 总资产周转率 0.32 0.39 0.42 0.44 

资本支出 144 0 0 0 应收帐款周转率 47 55 64 77 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 13.00 14.64 16.07 18.17 

其他 2 -0 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 96 -72 -28 -20 每股收益 0.12 0.24 0.33 0.43 

短期借款 86 -38 -3 15 每股经营现金 0.10 0.47 0.41 0.52 

长期借款 40 5 9 18 每股净资产 2.03 2.21 2.50 2.85 

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 88.96 44.34 32.03 24.56 

其他 -30 -39 -34 -53 P/B 5.21 4.79 4.23 3.71 

现金净增加额 17 229 232 308 EV/EBITDA 47 31 25 20 

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”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“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。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

做出任何担保。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提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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