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成本摊销拖累表现，业绩仅恢复性增长 

投资要点 

 2010年1-9月份累计实现营业收入5.26亿元，同比增长32%，累计实现归属上市

公司股东的净利润0.776亿元，与去年同期持平，基本每股收益0.12元，第三季

度单季度实现营业收入1.74亿元，实现净利润0.14亿元，对应每股收益0.02元。 

 拥有的海域资源闲置居多。作为全国海参养殖的龙头企业之一，公司已确权的

海域面积共24万亩，然而目前已投苗的海域面积仍只有原来的4万余亩，其中，

海参养殖面积2.6万亩，海蜇养殖面积1.5万亩左右。剩余的海域目前仍在改造

中。 

 尽管海参市场量价齐升，然而公司业绩平平。10年半年报显示，公司捕捞海参

755吨，同比增长15%；销售均价为180.30元/公斤，同比上涨65%，然而，公司

上半年营业收入增幅仅为45.83%。今年第一、二季度单季度综合毛利率分别较

去年同期下降3.92个百分点和8.69个百分，第三季度单季度同比增加4.29个百

分点，达到17.56%。2010年前三季度综合毛利率23.66%，同比下降1.7个百分点。

造成在产品价格、销量双双上行的背景下，毛利率仍呈现下降局面的主要原因

之一是，投苗成本结算和大坝成本摊销的增加。自09年下半年起，公司开始对

原有的围堰养殖海域进行改造，目前已完成1.4万亩，改造费用分5年摊销。 

 盈利预测及投资建议。预计公司1.2万亩虾池改造将于今年年底完成，亩产有

望提升。此外，新增的1万亩围堰预计将在2011年5月完成，这意味着，海蜇业

务将于2011年底产生收益，海参业务将于2013年产生收益。未来公司业绩增长

动力完全依赖于海参价格的上涨。预计2010-2012年的每股收益分别为0.103

元、0.146元和0.184元，目前股价（10月22日）所对应的PE 分别为37倍、34

倍 和55倍，给予“中性”的评级。 

 风险提示：天气因素影响海参捕捞量，以及价格波动超预期。 

业绩估值表： 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 528.29 645.84 737.81 823.82 

同比（%） 11.23% 22.25% 14.24% 11.66% 

归属母公司净利润（百万元） 75.28 64.98 92.64 116.52 

同比（%） -39.51% -13.69% 42.57% 25.78% 

每股收益（元） 0.119 0.103 0.146 0.184 

P/E 114.38 132.52 92.95 73.90 

数据来源：公司报告，日信研究 
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基本资料 

总股本（亿）                  6.33 

流通股 A股（亿）              6.33 

总市值（亿）                  86.11 

每股净资产（元）              2.09 

资产负债率%                  30.63 

 

最近一年股价与沪深 300 对比： 
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相关研究： 

 



 
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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通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完

整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明

示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告

所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  
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