
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 乔洋 (8621)68751126 qiaoyang@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490210080002 

联系人： 叶思阳 (8627)65799581 yesy@cjsc.com.cn   

 

看好海参养殖行业，未来增长点在募投项目投产 

事件描述 

近期我们调研了壹桥苗业（600467，SH），与董秘进行了交流。我们的主要观点是：公司虾夷贝苗业务竞争优势明显；

看好海参苗和海参养殖行业；公司 2011-2012 年增长点为募投项目投产，贝苗和海参产能分别增加 140 亿株和 3200

吨。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.81,1.2 和 1.6 元，给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一， 虾夷贝苗业务竞争优势明显，2011-2012 年增长点在募投项目投产 

虾夷贝苗业务是公司主营业务之一，2010 年上半年，虾夷贝苗收入占公司营业收入的 54.6%。 

公司是虾夷贝苗行业内规模最大的育苗企业，2009 年市场占有率 18.11%。 

图 1：2010 年上半年公司营业收入产品结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 
壹桥苗业（002447） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐” 2010-9-27 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

表 1: 2009 年国内主要虾夷贝苗生产企业市场份额 

序号 公司名称 产量 市场占有率 

1 大连壹桥 163 亿枚 18.11% 

2 大连耶什水产有限公司 32 亿枚 3.56% 

3 大连沙山水产繁殖有限公司 26 亿枚 2.89% 

4 大连兴实水产有限公司 22 亿枚 2.44% 

5 獐子岛 20 亿枚 2.22% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

相较于其他育苗企业，公司的竞争优势主要体现在：规模效应带来的成本优势、较高的单位水体出苗量和定价权优势。

公司虾夷贝苗业务 2010-2012 年可能的增长点是：募投项目建成投产、单位水体出苗量提高和苗种价格上涨。 

今年募投项目新增的 6 万立方米育苗水体将于 2011 年 6-7 月建成，2012 年将新增产能 140 亿株，贡献净利润约 3000

万元。由于虾夷贝苗行业进入壁垒较高，总体呈现供不应求的态势，据 2008 年大连市海洋渔业协会统计数据显示，

供给缺口在 660 亿枚左右。因此，虾夷贝苗市场还有较大空间。 

公司一直在进行亲本苗品种改良试验，试图通过本地品种与异地品种杂交、改良养殖环境等方式提高亲本苗的单位水

体出苗量。公司现在进口的虾夷贝亲本苗单位水体出苗量在 50-60 万株左右，而个别管理较好的水体出苗量可以达到

100 万个。根据测算，假如，单位水体出苗量提升至 80 万株，将增厚 EPS0.32 元。 

表 2:测算 EPS 对单位水体出苗量(万株)和水体体积（万立方米）的敏感程度 

  单位水体出苗量 

  60 65 70 75 80 

2.45 0.66  0.74  0.82  0.90  0.98  

6 1.24  1.44  1.64  1.83  2.03  

8.45 1.64  1.92  2.20  2.47  2.75  

水 

体 

体 

积 10 1.90  2.22  2.55  2.88  3.20  

资料来源：长江证券研究部 

由于公司在行业内处于龙头地位，有一定的定价权。但是考虑同行业主体成本和下游养殖主体利润情况，我们认为公

司一般根据行业的价格区间定价，未来贝苗价格上涨空间较小。 

表 3:测算 EPS 对虾夷贝苗售价(元/万株)和水体体积（万立方米）的敏感程度 

  虾夷贝苗单价 

  0.004 0.0045 0.005 0.0055 0.006 

2.45 0.60  0.71  0.82  0.94  1.05  

6 1.09  1.36  1.64  1.91  2.18  

8.45 1.42  1.81  2.20  2.58  2.97  

水 

体 

体 

积 10 1.64  2.09  2.55  3.01  3.46  

资料来源：长江证券研究部 

第二， 海参苗行业整合空间较大，2011-2012 年增长点在募集项目投产 

公司海参苗业务竞争优势主要是：规模优势和技术优势。规模化养殖使得公司养殖成本较低，苗种成活率较高；杂交

育苗技术使得公司生产的苗种成活率较其他非杂交品种高 10%左右。 

国内海参苗市场呈现供不应求的态势，长期看来，海参苗价格将呈上升趋势。主要原因是海参育苗业壁垒较高，主要

体现在养殖技术壁垒较高和所需育苗水域属较清水域。一般适宜养殖海参的水域不适宜繁育海参苗，因此海参养殖企



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

业一般较少繁育海参苗。国内适宜繁育海参苗的较清水域整体面积有限，而海参养殖量逐年提升，因此我们认为未来

海参苗供给量将继续呈现趋紧的态势。 

我们认为海参苗行业整合空间较大，未来整合过程中公司是较大受益者。海参苗行业集中度低，行业主体多为散布在

海边的农户，表现出技术含量低，规模小的特点。同时，由于海参养殖行业发展时间较短，海参养殖者对良种的辨识

能力较差，需求较小，海参良种覆盖率低。我们认为，未来消费者积极选择良种是一个趋势，同时，国家将逐渐关注

到海参苗行业的问题，逐步落实相关政策以规范行业和提高良种覆盖率，而公司属行业内规模较大（市场占有率 1%），

以较高标准控制海参苗质量的企业，未来将受益于行业整合。 

2011-2012 年，公司海参苗业务增长点在于募投项目建成投产。假设新增 6 万立方米水体将于 2011 年 6-7 月顺利建

成，可于 6-7 月间投苗，10-11 月销售。考虑到新建水体实际使用情况，预计销售量可以达到 4.25 万公斤，贡献收入

2040 万元。 

第三，看好海参养殖行业，预计 2011-2012 年公司海参业务量价齐升 

近年来，全国海参需求量逐年提高。济南市场是海参消费大市，其消费量占全国海参消费量的 40%。2003 年以前，

济南市场海参专卖店仅有不到 10 家，现在扩大到 400 多家。2006 年以前，仅有 10%的消费者购买海参用于自己消费，

现在 40%-50%的消费者购买海参用于自己消费。目前，国内主要海参消费市场集中在辽宁、山东、吉林、黑龙江、

北京、广东和香港等沿海地区和较发达城市。随着海参的营养价值不断得到内陆消费者的认可，以及冷链物流的广泛

适用，我们预计未来内陆地区鲜海参消费量将逐年增大。 

近 5 年，全国海参养殖面积快速扩大。2008 年，全国海参养殖面积达到 132 万亩，较 2003 年增长 109.5%；海参产

量达到 9.4 万吨，较 2003 年增长 141.0%。我国沿海适宜规模化海参养殖的浅海海域总面积有限，而 40-60 米海域底

播养殖成本过高，难以规模化养殖海参，因此我们预计未来海参养殖量的增长将逐年趋缓。 

图 2：2003-2008 年全国海参养殖面积及同比增长率 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 3：2003-2008 年全国海参养殖量及同比增长率 
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资料来源：长江证券研究部 

目前，国内海参市场已经形成供不应求的态势，海参价格逐年提升。今年 8 月鲜海参售价高达 210 元/公斤，较去年上

涨 10%左右。由于海参需求逐年提升，海参供给趋紧，我们认为未来海参价格有较大提升空间。 

公司长期规划是，立足于传统业务虾夷贝苗和海参苗的基础上，充分利用自身资源发展海参业务。公司上半年新增海

域 2 万亩，加上已有滩涂养殖海域 2000 亩，共计 2.2 万亩。新增海域水深 7-8 米，我们预计底部可用于海参养殖。

根据一般规律测算，新增海域需要约 4 亿元底部投礁费用，目前公司的超募资金 5500 万加上部分自有资金可用于改

造 5000 亩海域，预计 2011 年改造完毕。假设边改造边投苗，2012-2013 年开始销售，每年滚动投苗，2012 年可新

增海参产能约 400 吨，预计 2012 年可贡献 EPS0.46 元。假如 2 万亩海域全部改造完毕，可新增海参产能 3200 吨/

年，可贡献收入 7.04 亿元，净利润 3.52 亿元，EPS3.68 元。 
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表 4：新增 2 万亩海域利润测算 

 2012 年 2013 年 全部改造完毕 

单位面积可收获海参（头） 1600 1600 1600 

总计可收获海参（吨） 400 800 3200 

海参售价 220 200 220 

收入（亿元） 0.88  1.76  7.04  

净利润（亿元） 0.31  0.62  2.46  

EPS（元/股） 0.46  0.92  3.68  

资料来源：长江证券研究部 

第四， 盈利预测 

我们预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.81,1.2 和 1.6 元，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 153 182 262 336 货币资金 38 511 579 676 

营业成本 85 95 138 173 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 68 86 124 163 应收账款 1 1 2 2 

％营业收入 44.6% 47.6% 47.4% 48.6% 存货 12 13 19 23 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 7 8 11 14 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 1 1 流动资产合计 58 532 610 715 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 18 22 31 40 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 2 0 0 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.0% 1.4% 0.1% 0.0% 固定资产合计 190 229 237 243 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 36 34 33 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 47 62 92 123 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 30.6% 34.1% 35.1% 36.5% 资产总计 284 796 879 989 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 43 0 0 0 

利润总额 49 62 92 123 应付款项 2 2 4 4 

％营业收入 32.3% 34.1% 35.1% 36.5% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 6 8 12 15 应付职工薪酬 2 2 4 4 

净利润 43 54 81 107 应交税费 1 1 1 1 

其他流动负债 0 0 0 1 归属于母公司所有者

的净利润 43.1 54.2 80.7 107.2 流动负债合计 48 6 8 11 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 50 40 40 40 

EPS（元/股） 0.64 0.81 1.20 1.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 64 70 91 120 负债合计 102 50 53 55 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

182 746 827 934 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 182 746 827 934 

固定资产投资 -76 -52 -23 -23 负债及股东权益 284 796 879 989 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -76 -52 -23 -23  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.644 0.808 1.204 1.600 

股权融资 0 510 0 0 BVPS 3.64 14.92 12.34 13.94 

银行贷款增加（减少） 48 -53 0 0 PE 94.74 75.44 50.65 38.11 

筹资成本 4 -2 0 0 PEG 2.67 2.13 1.43 1.07 

其他 -7 0 0 0 PB 16.77 4.09 4.94 4.38 

筹资活动现金流净额 44 455 0 0 EV/EBITDA 64.56 45.81 32.33 24.40 

现金净流量 33 472 68 97 ROE 23.7% 7.3% 9.8% 11.5%
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