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放量周期完全确立， 

关注 2011 年业绩与估值双超预期 

 
 

事    项 

1、公司公布 2010 年报，收入 7.74 亿元，同比增 47%，净利 1.43 亿元，同比

增 90%，EPS0.23 元。 

主要观点 

一、2010 年经营情况回顾与总结 

1、业绩略超我们此前预期 3 分钱，虽然公司主业经营性毛利 20,959 万元完全

符合我们预期。超预期主要系公司销售费用低于预期 1300 万元及营业外净收

入 560 万元所带来的，也说明公司目前仍处于养殖环节扩张为重心阶段，向下

游终端与品牌的延伸仍需加快进度。2、公司刺参采捕量高达 1354 吨，同比增

30%，均价 190 元，同比增 52%，均创历史新高——这完全符合我们 10 年年

初的核心判断：步入释能提速通道，价量齐升确保高增长开端。3、公司当年

摊销较多成本（主要系公司前期投苗扩张、参池改造费用当期摊销）意味着后

续的成本摊销压力较轻。 

二、未来展望 

1、基本面趋势问题：公司未来将持续多年刺参放量，刺参行业正处于历史性

景气周期，因而公司基本面长期持续向好基本没有大的问题。2、业绩问题：

2011 年仍将是价量齐升格局（预计当年可采捕量 1700 吨，同比增长近 25%，

当年均价 210 元，同比增长 10%），同时单位成本将明显下降可带来产品毛利

率显著恢复，因此业绩仍将延续高增长；2012 年价量涨幅略有下降，产品毛利

率维系在较高的历史平均水平，基本确保公司实现较快增长。这很可能实现公

司后续两年业绩明显超市场预期 3、估值问题：公司大量储备海域的投入与开

发理应进入加速阶段，这将带来公司股票估值水平的提升。公司 10 年完成围

坝的万亩海域今年投入生产，预计来年仍有一块过万亩的海域将进行改造并投

入生产，同时公司闲置多年的 23 万亩海域也或将小部分开启前期开发。增量

海域不断的投入生产与开发将带来公司估值水平的显著提升。 

三、盈利预测调整与投资建议 

1、盈利预测调整：维持公司 2011～2012 年 EPS 0.42 元、0.53 元的预测不变。 

2、投资建议：公司定增启动或刺激市场对公司进一步做强的信心，6 个月目

标价 18～20 元，调高投资评级至“强烈推荐”。 

[table_research]  

 

证券分析师： 高利 

执业编号： S0360209120018 

  

  

联系人： 黄峰 

Tel： 010-59370810 

Email： huangfeng@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 调高 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 63360 

流通 A 股/B 股(万股) 63360/0 

资产负债率(%) 32.38 

每股净资产(元) 2.19 

市盈率(倍) 62.83 

市净率(倍) 6.47 

12 个月内最高/最低价 16.61/7.38 
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附录：财务预测表 

资产负债表     利润表    

单位：百万元 2010 2011E 2012E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 

流动资产 669 982 1289 营业收入 774 825 920 

现金 57 91 462 营业成本 565 468 488 

应收账款 21 25 30 营业税金及附加 2 3 3 

其它应收款 13 17 20 营业费用 12 15 15 

预付账款 10 21 19 管理费用 32 50 50 

存货 567 825 755 财务费用 18 10 4 

其他 0 2 2 资产减值损失 2 0 0 

非流动资产 1452 1369 1314 公允价值变动收益 0 0 0 

长期投资 53 46 47 投资净收益 0 0 0 

固定资产 1160 1083 1028 营业利润 144 280 360 

无形资产 63 63 63 营业外收入 7 0 0 

其他 177 177 176 营业外支出 1 0 0 

资产总计 2121 2351 2602 利润总额 149 280 360 

流动负债 653 687 549 所得税 5 11 15 

短期借款 438 467 316 净利润 145 268 345 

应付账款 51 63 75 少数股东损益 2 -2 -3 

其他 165 157 159 归属母公司净利润 143 271 347 

非流动负债 34 30 33 EBITDA 228 345 419 

长期借款 20 17 20 EPS（元） 0.23 0.43 0.55 

  其他 14 13 13     

负债合计 687 717 582 主要财务比率    

少数股东权益 45 44 44  2010 2011E 2012E 

  股本 634 634 634 成长能力    

资本公积金 136 136 136 营业收入 46.5% 18.8% 11.5% 

留存收益 620 820 1207 营业利润 97.1% 118.8% 28.5% 

归属母公司股东权益 1390 1590 1977 归属母公司净利润 89.7% 120.4% 28.3% 

负债和股东权益 2121 2351 2602 获利能力    

    毛利率 27.1% 43.3% 47.0% 

现金流量表    净利率 18.4% 32.8% 37.8% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E ROE 10.3% 16.7% 18.2% 

经营活动现金流 107 53 575 ROIC 8.5% 18.8% 24.6% 

净利润 145 199 421 偿债能力    

折旧摊销 67 61 62 资产负债率 32.4% 21.1% 19.9% 

财务费用 18 29 19 净负债比率 72.50% 60.16% 61.76% 

投资损失 0 0 0 流动比率 1.02 2.67 3.50 

营运资金变动 -121 -255 78 速动比率 0.16 1.22 2.12 

其它 -0 18 -4 营运能力    

投资活动现金流 -263 5 -3 总资产周转率 0.40 0.42 0.41 

资本支出 248 0 0 应收帐款周转率 47 47 46 

长期投资 -10 -7 1 应付帐款周转率 13.86 10.52 9.49 

其他 -24 -2 -2 每股指标(元)    

筹资活动现金流 154 -23 -201 每股收益 0.23 0.42 0.53 

短期借款 203 29 -151 每股经营现金 0.17 0.48 0.64 

长期借款 -30 -3 2 每股净资产 2.19 2.56 3.01 

普通股增加 0 0 0 估值比率    

资本公积增加 0 0 0 P/E 54.36 28.66 22.35 

其他 -19 -50 -52 P/B 5.59 4.79 4.07 

现金净增加额 -1 34 371 EV/EBITDA 36 23 19 

资料来源：公司报表、华创证券



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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