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从“资源+市场”到“市场+资源”，公司成长预期清晰 

投资要点 

 报告期内，累计实现营业收入15.71亿元，同比增加53.34%，累计实现归属上市

公司股东的净利润2.89亿元，同比增加132.90%，实现基本每股收益0.64元。 

 虾夷扇贝持续“量价齐增”的态势推动公司业绩稳定增长。今年公司已确权海

域面积达到230万亩，目前养殖水域面积达到150万亩左右，预计今年收获面积

在25万亩左右。在产量增长（源自目前亩产维持在160公斤/亩左右的高位）和

销售渠道建设的双重因素作用之下，今年公司虾夷扇贝销量持续增长。与此同

时，目前虾夷扇贝单价仍维持在25元/公斤以上，较去年同期涨幅达15%。公司

综合毛利率提升5.98个百分点，同样也是，受益于虾夷扇贝单产上升，规模经

济效应摊薄生产成本。 

 在此，我们重申，公司资源、市场双管齐下的经营模式，是公司稳步成长的保

障。我们预计公司未来确权海域将会达到300万亩，从而实现滚动海域收获，预

计未来每年收获面积保持在100万亩的水平，进一步巩固公司产品所占市场份额

的优势地位。如果说，资源优势所带来的数量优势是公司成长的基础，那么，

品牌经营则是公司进一步成长的必要条件，公司在今年初已经提出从“资源+

市场”向“市场+资源”转型。在品牌和渠道建设方面，在国内市场中，公司继

续围绕鲜活品、冻品、调理食品、即食产品、海参产品五大品系进行国内市场

开拓。国内加盟商已达500余家，产品进入30个省、自治区、直辖市，遍布60 多

个重点城市，掌控鲜活品底播虾夷扇贝80%的市场份额。由于公司的品牌经营领

先于国内行业内其他公司，因此，“獐子岛”产品相对于其他公司产品则是获

得明显的品牌溢价回报，其溢价幅度达到100%左右。 

 盈利预测及投资建议。由于今年虾夷扇贝捕捞量大幅增加，使得加工原料自给

率也大幅上升，因此，今年第四季度毛利率将会高于往年同期水平。此外，冬

季也是海参的销售旺季，在海参产品的销量、价格两方面都将形成有力的支撑。

公司也在三季报中公布，预计全年净利润同比增幅为100-120%。未来公司成长

动力将主要来源于捕捞面积的增长，以及品牌、销售渠道建设。预计2010-2012

年的每股收益分别为0.965元、1.375元和1.851元，目前股价（10月20日）所对

应的PE 分别为47倍、33倍 和24.55倍，给予“买入”的评级。 

 风险提示：天气原因影响捕捞进度及海珍品亩产，公司经营中极度依赖核心领

导的风险 
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基本资料 

总股本（亿）                  4.524 

流通股 A股（亿）              4.269 

总市值（亿）                  205.62 

每股净资产（元）              3.43 

资产负债率%                  49.64 

 

最近一年股价与沪深 300 对比： 
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相关研究： 

 



 
业绩估值表： 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1512.54 2145.00 2872.61 3660.49 

同比（%） 50.20% 41.81% 33.92% 27.43% 

归属母公司净利润（百万元） 206.59 436.64 622.10 837.60 

同比（%） 64.98% 111.36% 42.47% 34.64% 

每股收益（元） 0.457 0.965 1.375 1.851 

P/E 99.53 47.09 33.05 24.55 

数据来源：公司报告，日信研究 

投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业
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