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公司研究/调研简报 合理估值：81.2－92.8 元 
  

 

一、 事件概述 

近日我对壹桥苗业（002447）展开了实地调研，就募投项目进展、

超募资金使用、整体搬迁、收购大连雨田海产养殖有限公司及租赁育苗

厂等问题与公司董秘兼财务总监及证代进行了交流。 

二、 分析与判断 

 上市前 6 万立方水体和 1975 亩海域将被政府收回 

公司上市前拥有 6 万立方水体和 6436 亩海域。6 万立方水体主要用

于繁育虾夷贝苗、海湾贝苗、海参苗等；6436 亩海域主要用于扇贝

苗和海参苗暂养，其中 1975 亩海域用于养殖围堰海参 。 

然而，因大连普新区总体规划对公司所在地瓦房店市炮台镇鲍鱼岛村

作出规划调整，公司上市前拥有的 6 万立方水体需要整体搬迁，用于

养殖围堰海参的 1975 亩海域也将被政府收回。由于上市前的 6 万立

方水体是在新址建设完成并具备投产条件后才需要搬迁，因此对现有

生产经营无任何影响；1975 亩围堰海参养殖圈目前已不再投放新苗，

2011 年春季在剩余海参捕捞完毕后，将被整体收回。 

 募投项目因整体搬迁需重新选址 

公司原计划使用 2.48 亿元募投资金建设海珍品苗种规模化繁育基地

项目，该项目合计约 6 万立方水体。同样受大连普新区总体规划调整，

该项目需重新选址，现已停工。 

 超募资金已基本使用完毕，公司积极开发新增海域 

公司上市后共获得超募资金21380.7万元，截至目前已合计使用21300

万元，基本使用完毕。超募资金使用的最大亮点是，近 4 万亩海域使

用权的获得，及海参良种基地的建设。 

海参良种基地项目中的 5000 亩海域是新增 4 万亩海域中的一部分，

现已基本开发完毕，大约有 2500 亩已投苗，每亩投苗量在 1-3 万头，

投苗量多少取决于海参苗大小；现假设每亩投苗量平均为 2 万头，回

捕率 15%，成参 2 两/头，则 5000 亩海域共可产成参 1500 吨，新增

收入 2.7 亿元。考虑到围堰海参养殖期为 2 年，本项目的捕捞期将主

要在 2012 年第四季度和 2013 年。 

此外，剩余 3.5 万亩海域也在积极改造中，其中 5000 亩有望于 2011

年第 1 季度完成改造，考虑之前未投苗的 2500 亩，今年总计投苗量

将超过 7500 亩。 
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交易数据（2011-1-18） 

收盘价（元） 73.65 

近 12 个月最高/最低 125.82/39.88 

总股本（百万股） 67 

流通股本（百万股） 17 

流通股比例% 25.37% 

总市值（亿元） 50.65 

流通市值（亿元) 12.85 
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表 1：超募资金使用情况  

金额  内容  

1300 万元 用于偿还中国农业银行 2010年 9月 17日到期的银行贷款，预计可节约利息支出 80万元 

5500 万元 获得瓦房店市谢屯镇 39932.7亩的海域使用权，使用期限为 2010年 9月 30日至 2020年 9月 29日 

11500万元 项目拟建 5000亩海参良种基地，项目建设期 1年，项目建成后第二年达产 

3000 万元 用于偿还中国农业银行大连瓦房店支行和中国农业银行大连瓦房店支行合计 3000万元的银行贷款 

资料来源：民生证券研究所 

 收购和租赁项目基本弥补募投项目空缺 

随着新增 4 万亩海域的逐步开发，公司对于海参苗的需求量迅速提升，近期拟收购项

目和租赁项目都是为了增加海参苗供给，支持公司围堰海参养殖规模扩张。 

   首先，公司拟用不超过 2000 万元收购大连雨田海产养殖有限公司拥有的位于瓦房店市 

   谢屯镇沙山村，建筑面积 8860.32 平方米的约 11000 立方米水体的育苗场及育苗室坐 

   落的 11200 平方米的土地使用权。该项目主要用于养殖海参苗，公司也会顺带养殖一 

   部分贝苗。按照大连雨田 2009 年海参苗产量及收入情况，今后每年可产生 2112 万元 

   收入，实现利润 610 万元。 

   此外，公司于 2011 年 1 月 7 日分别与大连沙山海珍品养殖有限公司、大连长兴岛临港 

   工业区交流岛西海头村海兴养殖加工厂、大连沙山水产繁殖有限公司签订育苗场租赁 

   协议，合计 4.7 万立方水体，主要用于养殖海参苗，也会养殖一部分贝苗。三家公司 

   租赁期限均为一年，是否续约取决于 2011 年养殖情况。 

表 2：租赁协议内容 

公司名称  租赁协议内容  

大连沙山海珍品养殖有限公司 水体 1.5 万立方米，租金 350万元，租赁期限一年 

大连沙山水产养殖有限公司 水体 2.4 万立方米，租金 450万元，租赁期限一年 

大连长兴岛临港工业区交流岛西海头村海兴养殖加工厂 水体 0.8 万立方米，租金 180万元，租赁期限一年 

资料来源：民生证券研究所 

三、 盈利预测与投资建议 

公司最大看点在于围堰海参养殖规模的迅速扩大。公司上市后获得近 4 万亩海域使用

权，其中 5000 亩海域已基本开发完毕，约有 2500 亩已投苗，投苗量为 1-3 万头/亩，另

有 5000 亩有望于今年第 1 季度完成改造。现假设每亩投苗量平均 2 万头，回捕率 15%，

成参 2 两/头，则 1 万亩海域共可产成参 3000 吨，新增收入 5.4 亿元，考虑到围堰海参养

殖期 2 年，本项目的捕捞期将主要在 2012 年第四季度和 2013 年，2012-2013 年公司业绩

有望出现爆发式增长。 

因大连普新区总体规划调整，公司原募投项目--6 万立方水体海珍品苗种规模化繁育

基地现已停工，新址待定，料 2011-2012 年该项目难为公司贡献收益。所幸公司已于今年

1 月初与三家公司签订 4.7 万立方水体育苗场租赁协议，另外，公司拟收购大连雨田 1.1

万立方水体育苗室，两个项目合计 5.8 万立方水体，基本可弥补原有募投项目空缺。两大

项目初衷是为增加海参苗供给以支持公司围堰海参养殖规模的快速增长，但考虑到贝苗的

育苗室繁育期为 1-3 月，海参苗为 4-10 月，公司也会顺带繁育贝苗，2011-2012 年贝苗繁

育水体年增速有望超过 50%。 
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我们预计公司 2011-2013 年营业收入复合增长率 51%，净利润复合增长率 65%，

2010-2013 年 EPS 分别为 0.94 元、0.93 元和 2.32 元和 4.19 元，首次给予公司“谨慎推荐”

评级。 

四、 风险提示： 

新开发海域所养殖的围堰海参回捕率低于预期；自然灾害。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 153  171  168  389  

增长率（%） 14.65% 11.38% -1.76% 132.19% 

归属母公司股东净利润（百万元） 43  63  62  156  

增长率（%） 11.10  46.13  -1.27  150.02  

每股收益（元） 0.86  0.94  0.93  2.32  

毛利率（%） 44.6% 45.8% 50.8% 54.5% 

净资产收益率 ROE(%) 26.9% 13.7% 8.1% 17.7% 

每股净资产（元） 3.64  11.01  11.94  14.26  

PE 85.64  78.29  79.30  31.72  

PB 20.26  6.69  6.17  5.17  

EV/EBITDA 0 67.08  60.92  22.90  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 153  171  168  389  货币资金 38  398  473  617  

减：营业成本 85  93  82  177  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 0  0  0  0  应收账款 1  2  2  4  

销售费用 0  0  0  1  预付账款 7  8  7  17  

管理费用 18  20  22  31  其他应收款 0  0  0  0  

财务费用 3  3  2  2  存货 12  13  11  24  

资产减值损失 (0) 0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 58  420  493  662  

二、营业利润 47  54  61  178  长期股权投资 0  2  2  2  

加：营业外收支净额 3  18  10  0  固定资产 152  144  137  129  

三、利润总额 49  72  71  178  在建工程 39  199  199  199  

减：所得税费用 6  9  9  23  无形资产 36  33  29  25  

四、净利润 43  63  62  156  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 43  63  62  156  非流动资产合计 227  377  366  355  

五、基本每股收益（元） 0.86  0.94  0.93  2.32  资产总计 284  797  859  1,017  

     短期借款 43  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 2  2  2  5  

EV/EBITDA 0 67.08  60.92  22.90  预收账款 0  0  0  0  

成长能力:     其他应付款 0  0  0  0  

营业收入同比 14.7% 11.4% -1.8% 132.2% 应交税费 1  1  1  1  

营业利润同比 4.0% 15.7% 12.9% 190.8% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 11.1% 46.1% -1.3% 150.0% 流动负债合计 48  3  3  5  

营运能力:     长期借款 50  50  50  50  

应收账款周转率 52.38  122.04  99.11  139.79  其他非流动负债 4  4  4  4  

存货周转率 13.18  14.18  14.12  22.09  非流动负债合计 54  54  54  54  

总资产周转率 0.61  0.32  0.20  0.41  负债合计 102  58  57  60  

盈利能力与收益质量:     股本 50  67  67  67  

毛利率 44.6% 45.8% 50.8% 54.5% 资本公积 50  526  526  526  

净利率 28.2% 36.9% 37.1% 40.0% 留存收益 82  145  207  363  

总资产净利率ROA 17.3% 11.7% 7.5% 16.6% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 26.9% 13.7% 8.1% 17.7% 所有者权益合计 182  737  800  955  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 284  795  857  1,015  

流动比率 1.20  133.68  171.17  124.56       

资产负债率 36.1% 7.2% 6.7% 5.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 48.8% 86.9% 87.3% 83.7% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 64  75  76  146  

每股收益 0.86  0.94  0.93  2.32  投资活动现金流量 (76) (162) 0  0  

每股经营现金流量 1.28  1.12  1.14  2.18  筹资活动现金流量 44  447  (2) (2) 

每股净资产 3.64  11.01  11.94  14.26  现金及等价物净增加 33  360  75  144  

资料来源：民生证券研究所 
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