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重要数据 

总股本(亿股） 2.44  

流通股本(亿股) 2.31  

总市值(亿元) 37.82  

流通市值(亿元) 35.87  

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 10.5% 9.0% 

3 个月 36.1% 31.7% 

6 个月 23.5% 35.1% 

 

个股相对上证综指走势图 

投资要点  

 海参初次和持续放量：今年新增的处于收获期的海域莱州和担子岛合计将

增加 571 吨的产量，全年公司将实现海参 870 吨的产量，实现同比翻番。

初次放量遇价格配合，天时地利助顺利蜕变。2010 年公司的毛利将有一半

以上来自海参，从而实现从水产品加工商到海珍品养殖商的蜕变。2011 年

公司海参仍将实现翻番增长。 

 投资建议：由于公司近年将有业绩快速增长的表现，我们对 2010 年和 2011

年每股收益进行加权平均，得到每股收益为 0.605 元，给予其 40 倍的市

盈率，则公司的股价应为 24.2 元，对比当前股价 17.06 元，还有 42%的上

涨空间，给予“买入”评级。 

 

 

 

风 

 

 

 

 

 

主要财务指标 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 463.9 560.1 473.5  568.0  793.4 895.3 

营业收入增长率 73.6% 20.7% -15.5% 20.0% 39.7% 12.8%

营业利润（百万元） 39.2 44.6 50.2  92.6  214.8 234.8 

营业利润增长率 21.8% 14.0% 12.4% 84.7% 131.9% 9.3%

净利润（百万元） 38.3 45.9 55.3  87.5  207.0 226.9 

净利润增长率 20.5% 19.7% 20.5% 58.3% 136.5% 9.6%

营业利润率 8.4% 8.0% 10.6% 16.3% 27.1% 26.2%

 

 

 

每股收益（元） 0.16 0.19 0.23  0.36  0.85 0.93 

每股净资产（元） 1.79 4.26 4.45  4.81  5.66 6.59 

PE (X) 98.7 82.4 68.4  43.2  18.3 16.7 

PB (X) 8.7 3.6 3.5  3.2  2.7 2.4 

ROE（%） 8.8% 4.4% 5.1% 7.5% 15.0% 14.1%
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 风险提示：公司养殖海域较浅，受自然环境的影响较大，如遇特大暴雨、

海啸和台风等自然灾害，则可能给公司的养殖产品造成损失。公司养殖海

域大多处于近海，且沿海区域经济较为发达，养殖水域受人类活动影响导

致污染的概率也大于远海区。海参养殖的高毛利吸引了大量资金进入此行

业，但市场的培育相对较慢，未来海参有供过于求而导致价格下跌的风险。

 成交金额 东方海洋 上证综合指数
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1. 山重水复思蜕变 

从主营业务收入来源来看，公司从上市以来就是一个面向海外市场的海洋

水产品加工企业。 

 

1.1 公司水产品加工业务综述 

水产品加工业务是公司的主要业务收入来源，2005 年度至 2009 年度水产

品加工收入占公司主营业务收入的比重分别高达 86%、80%、83%、77%、72%。

公司水产品加工业务主要原材料为真鳕鱼、红鱼、鳕鱼、鳀鱼和鲐鱼等，通过

国际市场购进获取。主要产品包括冻红鱼片、冻鳕鱼片和冻真鳕鱼片等，公司

的主要生产是对原料进行去皮去刺后切片的初级加工。主要产品绝大部分出口

到欧洲、美国等国家和地区。 

 

1.2 水产品加工业务在我国的发展空间 

水产品加工业务在我国沿海省份山东、辽宁、广东、福建等非常普遍，其

中以山东省为最大产区，2009 年山东出口水产品 92.2 万吨，占全国出口总量

的 31%，达三分天下有其一的地位。山东省内水产品加工企业主要集中在青岛、

烟台和威海一带，加工规模小的加工企业星罗棋布。 

水产品加工业务本身技术含量不高，业务的生存空间主要在两个因素：对

食品质量安全（主要是卫生）的控制和廉价劳动力的存在。中国在发展的特定

时期恰好迎合了这两点。已经有一定的经济基础和技术水平能够保证产品质

量，同时有着充裕的廉价劳动力，因此，上个世纪末以来，水产品加工业务在

我国蓬勃发展起来。 

我国（冻）鱼片产品在国际市场上的主要竞争优势是生产成本低廉，质量

高，产量大，部分企业加工条件先进，卫生质量控制措施完善。鱼片加工多为

人工操作，属劳动力密集型产业，而中国的劳动力成本相对较低，因此从成本

上讲要比国际劳务费用低。另外，我国重视鱼片生产和出口，从质量上严格控

制，产量上更是居世界前列。生产规模的扩大带来了设备、技术的更新，信息

渠道的建立，多年的产品出口奠定了良好的信誉。同时中国部分鱼片加工企业

硬件设施较为完善，管理严格，生产条件不亚于欧美发达国家。随着 HACCP 安

全卫生控制体系、ISO9000 质量管理体系的引进及应用，中国（冻）鱼片加工

企业对安全卫生控制措施日臻完善，成为国际市场上最有力的竞争者之一。 

但是随着经济发展到今日，中国发展此业务的杀手锏-劳动力优势正在丧

失。人力成本不断上升，用工荒在各大加工企业中都有体现。由于水产品加工

业务靠的就是劳动力低廉的优势，在国际市场上是靠量而非质生存，毛利率本
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来就不高，受到劳动力成本挤压后，毛利率进一步降低，生存压力大增。最先

感受到市场压力的是这个行业中赚取较低毛利的企业。劳动力成本不可逆转，

在国家已提出转变经济发展方式，提倡创新经济的大背景下，单靠低成本劳力

发展的企业发展道路将越走越窄。 

同时行业发展还面临着另外两个同样难以逆转的挑战：1、原料价格的不

断上升。海洋渔业资源的日趋枯竭使各国对全球的远洋捕捞配额加大了限制，

目前部分国家以防止资源外留为由限制其原料水产品出口，原材料价格上涨将

是长期趋势，势必会增加企业采购成本。2、人民币的升值。人民币升值对水

产品加工业务销售毛利主要有三个方面的影响：一是人民币升值将直接降低来

料加工业务的加工费收入；二是进料加工业务原材料采购和产品出口之间存在

着时间差，人民币升值将导致进料加工部分原材料成本上升；三是进料加工业

务的加工费用（包括人工费、水电费、折旧费用等）均为人民币费用，人民币

升值将降低水产品进料加工的毛利率。 

这两个因素的出现更是助推了行业寻求突破的这一过程。 

 

1.3 公司发展水产品加工业务的前景 

我国水产品加工业务都是以出口为主，公司在国际市场上的主要竞争对手

来自国内的同行，主要有青岛正进实业集团公司、青岛隆源水产品有限公司、

青岛建豪集团公司和蓬莱京鲁渔业有限公司等。 

与同行业相比，公司的水产品加工业务有三个不足：1、加工深度不高；2、

市场优势不足；3、对原料资源掌握不够。 

以同处烟台的蓬莱京鲁渔业有限公司为对比对象来进行分析。京鲁渔业主

要进行鱿鱼、鲐鱼、鲅鱼、金枪鱼、鳕鱼、马哈鱼、红鱼、鲽鱼、虾蟹类、贝

类等水产品的加工。加工产品线长、种类丰富，产品主要是经过裹粉、调味的

精深加工品，市场价格高。市场主要是对质量要求最为严格的日本，日本公司

与供货商的业务合作比较谨慎，一般采用循序渐进的方式，从小试、中试到大

批量供货需要经过严格的供应商评估程序。但一旦建立起长期的合作关系，轻

易不会毁约，且价格比欧美公司更为优厚。京鲁渔业同时拥有自己的远洋捕捞

船队，能够对上游原料进行更好的掌控。通过对以上三点的把握，同样是水产

品加工，京鲁渔业的毛利率能够高出公司多个百分点。 

这三点不足使得公司无法赚取行业高额毛利，在劳动力成本上升的大背景

下，毛利率逐年下降。2005 年度至 2009 年度水产品加工业务毛利率分别为

27.52%、14.76%、9.65%、6.56%、8.5%。相对应的，水产品加工业务的毛利额

占公司总毛利额也不断下降，2005 年度至 2009 年度水产品加工业务贡献的毛

利额占公司总毛利额的比重分别为 84%、53%、49%、36%、28%。 
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面对劳动力成本不可逆转地上升，公司将长期面临着产能无法充分利用的

风险，寻求新的发展道路势在必行。发展方向有两个：一是对原有水产品加工

业务进行改造；二、开拓新的业务发展方向。 

其实公司从上市初期起即谋划加工业务向精深加工方向的转型，首发募投

项目即提出重点开发鱼糜制品、调理海产品（如冷冻干燥海产品、熏烤海产品、

蒸煮海产品及其它调味休闲海产食品等）、海参即食食品等，但是转型并非一

蹴而就，涉及生产、市场开发等多个方面的调整，近年来效果并不显著，公司

尚在调整中。 

新业务的开拓方向从上市之初就已确定的业务——海珍品养殖中寻找突

破。 

 

2. 柳暗花明展新颜 

早在上市之初，公司的主营业务即分为目前的两大块：海洋水产品加工和

海水养殖。海水养殖业务主要产品包括海带苗、大菱鲆、牙鲆鱼和海参等产品。

正是看到水产品加工业务盈利能力增长的局限性，从增发募投项目开始，公司

逐步调整战略定位，努力实现产品结构性调整和主营业务的逐步“转型” ，

由“两头在外”的来进料加工企业转型为高档海珍品养殖和水产品加工贸易并

举的蜕变。相应地，公司这两大块的比例在逐渐发生着变化。水产品加工的毛

利贡献额占公司毛利总额的比例直线下降的趋势非常明显，同时海水养殖业务

则直线上升，具体见下表： 

表1. 海洋水产品加工和海水养殖业务毛利贡献率变化情况 

毛利额贡献率 2005 2006 2007 2008 2009

水产品加工业务 83.60% 52.65% 48.72% 36.44% 27.83%

海水养殖业务 26.85% 46.51% 46.59% 54.34% 66.30%

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

这一切背后的最大的推动力量即是公司 2008 年的非公开发行，它不仅明

确了转型的方向，更部下了各海域发展战略，助推了今日的蜕变发生。 

 

2.1 非公开发行明确转型方向——蛹动中的海参养殖 

公司最早的海参养殖主要是由控股的海阳市东山海珍品有限公司（目前已

成为海阳分公司）完成，东山海珍品采用在潮间带筑坝围池的方式在海阳辛安

进行海参养殖，拥有 836.7 亩的海域，生产规模为年产 120 吨海参。 

2008 年 4 月公司完成了非公开发行，募集资金 5.56 亿元，开始了业务转

型之旅，对新的业务发展方向进行了大规模投资，实现了海域快速扩张，由原

来的不足万亩扩展到目前的 4.5 万亩。具体投资情况见下表： 
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表2. 非公开发行项目投资情况          单位：万元 

投资项目 总投资额

崆峒岛 2 万亩海底牧场建设项目  22,100  

担子岛海域海参增殖项目  16,600  

山东省海阳市辛安浅海增养殖项目  14,500  

海藻遗传育种中心及刺参养殖建设项目  5,700  

合计  58,900  

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

2008 年 8 月，公司董事会决议将崆峒岛项目实施地点分别变更至烟台市莱

州海域和烟台市牟平海域实施。这样公司形成了四大块海域，八个养殖场，一

个加工基地的生产格局。其中海参的生产情况见下表： 

表3. 海参养殖基地和海域分布情况                             

海域  基地形成 地址  面积（亩）  养殖方式 养殖能力（吨）

海阳分公司 辛安镇西赵家庄村南 836.70  围堰 120.00  
 海阳辛安  

增发项目 辛安海区 10,410.00  底播 468.45  

增发项目  
与牟平区姜各庄镇云

溪村北接壤 
14,000.00  底播 900.00  

 牟平   
增发刺参养殖

基地 

牟平区姜各庄镇云溪

村北 
260.00  围堰 39.00  

 担子岛   增发项目 
烟台近海担子岛及舵

罗顶岛周边 
9,995.00  底播 499.75  

 莱州   增发项目 
与莱州市过西镇仓北

村海域毗邻 
10,255.00  底播 615.30  

 合计       45,756.70    2,642.50  

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

2.2 蜕变中的 2010 

 

2.2.1 多年耕海 一朝采捕——产量翻番 

2008 年以来公司没有停止对大海的辛勤耕耘，截止 2010 年 4 月 30 日，公

司完成了四个增发募投项目全部投礁投苗工作。由于前期所投海参苗 50%以上

是一年到一年半成熟的大苗（10-50 头每斤），因此，2010 年将进入公司转型

后的第一个收获年，虽然不是四个海域全面收获，可收获的海域也非全面采捕，

但第一年的收获成果依然是沉甸甸的，预计公司海参产量将实现翻番增长。 

从已公布的半年报数据来看，海参上半年营业收入已实现同比增加 92%。而

下半年将会有更好的收获。公司的海参养殖分布在四个海域：海阳辛安（两块

基地）、牟平（两块基地）、莱州和担子岛。可收获的海域除辛安的老基地和牟
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平的刺参养殖基地外，今年新增的处于收获期的主要是 08 年非公开发行投入

的四个基地中的两个：莱州和担子岛。今年上半年收获的主要是莱州，担子岛

下半年才开始放量。两块海域合计将增加 571 吨的产量，全年公司将实现海参

870 吨的产量，实现同比翻番的增长。各海域预计可采捕情况见下表： 

表4. 2010 年预测海参捕捞情况  

海域  基地形成  面积（亩） 养殖方式 
养殖能力

（吨） 

2010 年收

获量（吨）

海阳分公司 836.70  围堰 120.00  120.00 
 海阳辛安  

增发项目 10,410.00 底播 468.45  0.00 

增发项目  14,000.00 底播 900.00  90.00 

 牟平  增发刺参养殖

基地 
260.00  围堰 39.00  39.00 

 莱州  增发项目 10,255.00 底播 615.30  246.12 

 担子岛  增发项目 9,995.00 底播 499.75  324.84 

 合计    45,756.70   2,642.50 819.96 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

四个海域 820 吨的产量，加上担子岛原本 50 吨野生海参产量，2010 年预计

公司将实现 870 吨的采捕量。 

 

2.2.2 消费升级 价格配合——高位运行 

今年以来，海参价格一直高位运行。当下已经入秋，时令已近白露。而秋

冬季是进补海参的最好时机，可充分发挥海参御寒的功效，海参将迎来季节性

消费高峰。因此，预计下半年海参价格还将保持高位运行。 

图1. 2009 年初以来海参价格走势 
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资料来源：东海证券研究所，WIND 资讯 

初次放量遇价格配合，天时地利助顺利蜕变。2010 年公司的毛利将有一半

以上来自海参，从而实现从水产品加工商到海珍品养殖商的蜕变。 
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2.2.3 开拓内销 品牌为上——营销建设势在必行 

加强营销建设是公司完成转型，开拓国内市场的必然选择。 

水产品加工主要是外销，重在量；海水养殖则主要面对国内市场，重在誉。

因此，走国内市场品牌建设是必经之路，早建设早受益。同时，公司目前已有

（而非计划）多个产品等待通过品牌的通道增值，除鲜海参外，还有工业加工

品，如深海鳕鱼胶原蛋白、即食海参、干海参、三文鱼等，甚至公司也可以将

原本出口的水产品加工转销国内，这些产品都将受益于品牌通道的建设而获取

进一步的增值。 

因此，为培植公司新的利润增长点，做大做强海洋产业，树立“东方海洋”

在国内市场的品牌形象，公司于今年 4 月出资 200 万元设立全资子公司山东

东方海洋销售有限公司，公司的深海鳕鱼胶原蛋白、原生态野生刺参、深海水

产品精加工三大系列产品全面投放国内市场，品牌效应逐渐凸显，目前全国范

围内已发展了各级代理商 50 余家，开设加盟店 20 余家，北京、上海、天津、

湖南等近 20 个省份均已设有公司品牌代理，公司官方网上商城也已正式投入

运营，营销网络初步建立。下半年公司的代理商和加盟店还将继续扩充，年末

将达到 100 家以上，同时加大对宣传的投入，在广告上同步跟进。可以看到，

公司高度重视品牌建设，已多方位出击。我们认同公司在品牌建设初期采用加

盟店而非专卖店的形式，认为公司目前采取的营销策略有助于更快地占领市

场，提高知名度。 

 

2.3 期待新颜——展翅广阔天空 

2011 年公司的海珍品养殖将在募投的四个基地第一次全面放量，海参养殖

的四个海域海阳辛安、牟平、莱州和担子岛将全面开花，均进入收获期，预计

海参产量将超过 2000 吨。公司的毛利将有 70%以上来自海参，从而完成蜕变，

以海珍品养殖企业的新颜亮相，实现展翅，飞入更广阔的发展空间。 

图2. 公司海参产量 
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资料来源：东海证券研究所，公司公告 
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3. 公司盈利预测 

首先对公司两项主要业务进行预测： 

由于前述分析，同时出于谨慎，我们假设公司的水产品加工业务 2010、2011

和 2012 年实现的营业收入同比分别增长 5%、5%和 0，毛利水平逐渐降低，但

幅度不大； 

公司的海参养殖业务预测盈利情况如下表： 

表5. 公司的海参养殖业务盈利预测 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售数量（吨） 135.5 218 420 870 2124 2693

平均售价（元/公斤） 190 183 170 180  170 170 

销售收入（百万元） 25.72 39.94 71.35 156.60  361.08 457.81 

销售成本（百万元） 7.97 13.98 22.83 45.41  97.49 132.76 

毛利率 69% 65% 68% 71% 73% 71%

收入占比 5.65% 7.24% 15.41% 27.57% 45.51% 51.13%

毛利占比 23.66% 23.17% 47.32% 65.13% 80.37% 81.51%

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

其次对公司的次要业务进行判断预测： 

公司海水鱼类养殖老品种大菱鲆和牙鲆鱼由于价格下跌后难以反转，这块

业务近年来都处于收缩状态，养殖面积减少，我们认为这个趋势还将继续。但

公司 2010 年开发了具有市场前景的新品种——三文鱼养殖。三文鱼养殖周期

为 1 年 1 个月左右，要到 2010 年中期到下半年才会进入收获期，同时考虑到

公司是初次养殖，经验有限，风险较大，因此，暂不考虑三文鱼的盈利情况。 

公司在海带苗养殖上具有很强的优势，但是国内市场空间有限，竞争非常

激烈，这块业务近年来也是徘徊不前，增长有限，我们假设这个趋势还将继续。 

在对原料进行深加工产业方面，公司也进行了尝试，推出了即食海参、干

海参和胶原蛋白。即食海参、干海参产能都为 400 吨，但因毛利率没有销鲜大，

产能利用率不高。胶原蛋白也是公司重点推出的新品种，产能达到 100 吨，但

目前还处于市场开发期，还未形成较为稳固的市场，还有待夯实基础。这两块

业务一方面未形成稳固盈利，另一方面缺乏相关数据信息，我们暂时不计入盈

利预测。 

在对以上主要业务进行预测的基础上，我们对公司全部业务进行盈利预测： 

表6. 公司盈利预测 

单位：百万元 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 215.8 267.2 463.9 560.1 473.5  568.0  793.4 895.3 

营业总成本 173.6 234.0 422.3 510.2 417.9  475.4  578.6 660.5 

营业成本 154.2 206.2 379.7 439.9 360.5  404.5  487.9 558.4 
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    营业税金及附加 0.1 0.1 0.8 0.5 1.6  1.7  2.4 2.7 

    销售费用 6.0 6.0 8.0 9.9 8.8  17.0  15.9 17.9 

    管理费用 6.3 9.8 14.1 19.7 31.8  28.4  39.7 44.8 

    财务费用 7.0 11.5 17.8 27.1 19.0  22.7  31.7 35.8 

    资产减值损失 0.0 0.3 1.8 13.2 -3.8  1.0  1.0 1.0 

    公允价值变动净收

益 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

    投资净收益 -0.1 -0.4 0.0 0.1 0.0  0.0  0.0 0.0 

    汇兑净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

营业利润 28.5 32.2 39.2 44.6 50.2  92.6  214.8 234.8 

      加：营业外收入 0.0 0.1 0.5 2.8 6.8  3.0  3.0 3.0 

      减：营业外支出 0.1 0.0 0.3 0.4 0.3  0.3  0.3 0.3 

利润总额 28.4 32.3 39.3 47.0 56.7  95.3  217.5 237.5 

      减：所得税 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00  0.0  0.0 0.0 

净利润 28.4 32.3 39.3 47.0 56.7  95.3  217.5 237.5 

      减：少数股东损益 0.2 0.5 1.0 1.1 1.4  7.8  10.5 10.5 

归属母公司净利润 28.2 31.8 38.3 45.9 55.3  87.5  207.0 226.9 

每股收益(元/股) 0.12 0.13 0.16 0.19 0.23  0.36  0.85 0.93 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

4. 投资建议与风险提示 

 

4.1 投资建议 

由于公司近年将有业绩快速增长的表现，2010 年只是蜕变的序曲，而 2011

年才是展翅的一年，仅以 2010 年业绩来进行估值将不能够反映 2011 年业绩翻

番的表现，因此，我们对 2010 年和 2011 年每股收益进行加权平均，得到每股

收益为 0.605 元，我们给予其 40 倍的市盈率，则公司的股价应为 24.2 元，对

比当前股价 17.06 元，还有 42%的上涨空间，给予“买入”评级。 

 

4.2 风险提示 

4.2.1 外来灾害风险 

外来灾害分为自然发生和人为产生。 

自然发生灾害风险：公司海水养殖海域较浅，多在 15 米以内，受自然

环境的影响较大，对周边海洋环境具有较强的依赖性，如周围海域遇特大

暴雨、海啸和台风等自然灾害，则可能影响到养殖海珍品，并可能引发水

质变化，从而给公司的养殖产品造成损失。 

人为产生灾害风险：近年来我国近海利用率提高，公司养殖海域所在

地区沿海经济较为发达，随着地区经济的发展，工农业生产不断拓展，过
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往船只增加，发生类似原油泄露导致污染的概率增大。同时，公司养殖海

域多为近海，其中莱州海域位于渤海内湾，扩散能力较差，养殖水域受人

类活动影响导致污染的概率也大于远海区。 

 

4.2.2 价格风险 

由于海参养殖的高毛利吸引了大量资金进入此行业，辽宁、河北、

山东都在扩大养殖规模，但市场的培育相对较慢，未来海参有供过于求

的可能。海参价格可能会因此下跌。公司若没有在价格下跌前树立起自

己的品牌从而具备获得超额利润的能力，则可能受到较大的不利影响。 
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