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海参和海蜇驱动未来 2 年业绩增长 

——好当家(600467)调研简报 

核心观点 股价走势图 

 

1、10 年捕捞量将创新高，提升全年业绩。公司目前拥有围堰海参养殖

海域 2.6 万亩，海参养殖海域面积不是业内最大。但围堰养殖单产水平

远高于底播养殖单产，公司的实际产能是业内最大。公司部分围堰养殖

单产是公司平均水平的 3 倍，虽然促成单产高的原因很多，但说明平均

单产仍有提升空间。06 年、07 年公司的捕捞量均超过 1000 吨，公司

07年开始大规模投苗。理论上09年至10年是公司产能集中释放年， 09

年受价格影响，捕捞量下降。10 年至 11 年原有产能会持续释放，捕捞

量将创公司历史新高。10 年业绩增长将主要由海参销量增长支撑。上

半年投苗成本结转造成毛利率下降，预计下半年捕捞量增长后毛利率有

所回升。 

2、新增 1 万亩养殖海域，11 年海蜇产能释放。公司正在建设 1 万亩养

殖围堰，预计 11 年 6 月大坝能够合拢。新增围堰养殖海域略深于现有

养殖海域，仍然可海蜇和海参混养，甚至还可分三层养殖：顶层海蜇、

中层对虾、底层海参。围堰建成后会首先投苗养殖海蜇，11 年可以产

出，如果投海参大苗则 12 年可捕捞贡献业绩。 

3、海参产能规模领先优势将会延续。公司在新增万亩海参围堰养殖产

能同时，还进行原有虾池精改，09 年已改造 6000 亩，10 年将继续改

造 6000 亩，改造后单产水平有显著提升。公司还有约 9 万亩苏山岛底

播养殖海域待开发，海参产能仍有巨大扩张空间。目前受自然条件、养

殖技术、资金等多方面原因现在还未开发，但资源价值不容忽视。 

4、改建育苗产能，产业链完善。公司每年海参投苗需求量较大，公司

虽然有海参育苗产能，但仅能满足现有投苗量的 20%。公司正在改造

7.6 万立方米的育苗水体，预计 11 年 3-4 月可以完成，11 年育苗，12

年可产出，满足产能扩张的需求。总体看新育苗产能达产后，公司自有

育苗产能仍低于养殖投苗需求量，育苗产能有继续扩张必要性。 

5、预计 10 年业绩增长 88%，EPS 0.22 元。预计公司 10 年 EPS0.22

元，11 年 EPS0.35 元，对应 10 月 8 日收盘价的 10 年动态 PE63.9 倍，

11 年动态 PE40.3 倍，给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 63360.00 

流通A股(万股) 63360.00 

52周内股价区间(元) 7.38-14.35 

总市值(亿元) 90.54 

总资产(亿元) 17.67 

每股净资产(元) 2.03 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 528.29  664.66  757.86  911.30  

同比增速(%) 11.23% 25.81% 14.02% 20.25% 

净利润(百万) 75.28  141.81  224.70  271.00  

同比增速(%) -39.51% 88.38% 58.45% 20.61% 

EPS(元) 0.12  0.22  0.35  0.43  

P/E 119.1 63.9 40.3  33.4  
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1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 10 年海参收入增长 120%，11 年收入增长 37%，12 年收入增长 12.6%；假

设 10 年海蜇养殖收入 4500 万元，11 年海蜇养殖收入 7800 万元，12 年海蜇收

入 1亿元；假设公司其他养殖收入随养殖面积扩大也有 1500-2000 万年增长额。 

2、 假设 10 年至 12 年海参销售毛利率 51%-53%；假设 10 年至 12 年海蜇养殖毛利

率 80%左右；其他养殖毛利率 10 年至 12 年假设为 45%、48%、50%。 

3、 假设 10 年期间费用占比 10.2%；11 年期间费用占比 10.2%；12 年收入增长期间

费用占比下降至 9.6%。 

4、 假设 10 年至 12 年公司所得税实际税率 3.9%。 

 

1.2 好当家盈利预测 

表 1 好当家收入预测 
 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

海参捕捞量（吨） 1,145.00  1,010.00  1,500.00  1,950.00  2,200.00  

海参销售均价（元/公斤) 122.97  123.70  185.00  195.00  195.00  

海参销售收入（万元） 14,080.03  12,493.65  27,750.00  38,025.00  42,900.00  

海参养殖成本（万元） 5,356.41  7,067.86  13,500.00  17,550.00  19,800.00  

海参养殖毛利率（%） 61.96% 43.43% 51.35% 53.85% 53.85% 

海蜇销售收入（万元） 4,924.30  6,519.62  4,500.00  7,800.00  10,400.00  

海蜇养殖成本(万元） 1,090.35  1,311.80  990.00  1,495.00  1,920.00  

海蜇养殖毛利率（%） 77.86% 79.88% 78.00% 80.83% 81.54% 

其他养殖收入（万元） 5,875.60  2,942.42  5,000.00  6,500.00  8,500.00  

其他养殖成本（万元） 1,877.62  1,664.30  2,750.00  3,380.00  4,250.00  

其他养殖毛利率（%） 68.04% 43.44% 45.00% 48.00% 50.00% 

冷冻食品收入（万元） 15,541.88  20,753.70  19,716.02  12,860.54  18,730.21  

冷冻食品成本（万元） 15,324.26  20,373.11  19,321.69  12,603.33  18,393.07  

冷冻业务毛利率（%） 1.40% 1.83% 2.00% 2.00% 1.80% 

其他业务收入（万元） 6,695.78  9,417.08  9,000.00  10,000.00  10,000.00  

其他业务成本（万元） 5,593.80  8,611.45  8,190.00  9,100.00  9,100.00  

其他业务毛利率（%） 16.46% 8.55% 9.00% 9.00% 9.00% 

营业收入（万元） 47,495.61  52,829.03  66,466.02  75,785.54  91,130.21  

营业成本（万元） 27,302.49  39,426.11  44,651.69  43,978.33  53,283.07  

数据来源：国都证券研究所 

 

表 2  好当家盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 52,829.03 66,466.02 75,785.54 91,130.21 

营业收入(万元) 52,829.03 66,466.02 75,785.54 91,130.21 

营业总成本(万元) 45,538.59 51,780.63 52,197.92 62,504.96 

营业成本(万元) 39,426.11 44,651.69 43,978.33 53,283.07 

营业税金及附加(万元) 160.36 199.40 227.36 273.39 

销售费用(万元) 1,039.35 1,262.85 1,439.93 1,640.34 

管理费用(万元) 3,535.08 4,386.76 4,926.06 5,558.94 
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财务费用(万元) 1,110.47 1,129.92 1,326.25 1,549.21 

资产减值损失(万元) 267.23 150.00 300.00 200.00 

其他经营收益(万元)     

公允价值变动净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润(万元) 7,290.44 14,685.39 23,587.62 28,625.25 

营业外收入(万元) 600.19 400.00 300.00 300.00 

营业外支出(万元) 154.07 150.00 150.00 150.00 

利润总额(万元) 7,736.57 14,935.39 23,737.62 28,775.25 

所得税(万元) 287.41 582.48 925.77 1,122.23 

净利润(万元) 7,449.16 14,352.91 22,811.85 27,653.02 

少数股东损益(万元) -78.72 172.23 342.18 553.06 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 7,527.87 14,180.67 22,469.68 27,099.96 

全面摊薄每股收益（元） 0.12 0.22 0.35 0.43 

数据来源：国都证券研究所 

 

 

2、投资建议 

短期看好海参捕捞量增长带来的业绩提升，长期看好公司海参养殖产能规模增长和

产业链向上游延伸带来的毛利水平提升。预计公司 10 年 EPS0.22 元，11 年 EPS0.35

元，对应 10 月 8 日收盘价的 10 年动态 PE63.9 倍，11 年动态 PE40.3 倍，给予公司

“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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