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一品国参 量价齐升 

       ——好当家（600467）年报及增发预案点评 
 

事件： 

公司公布 2010 年年报并公布增发预案。 

点评： 

 业绩概况：符合我们的预期。2010 年，报告期内实现营业收入 7.74 亿

元，同比增长 46.53%；实现营业利润 1.44 亿元，同比增长 97.12%；实

现归属于母公司所有者净利润 1.43 亿元,同比增长 89.68%；基本每股收

益 0.23 元，其中第四季度的 EPS0.11 元。2010 年度，公司拟不进行利

润分配。公司业绩完全符合我们的预期（我们预计为 0.23 元），略高于

市场的平均预期。 

 养殖产品量价齐升。2010 年，公司累计捕捞海参 1354 吨，同比增长

34.06%；年均售价 190.68 元/公斤，同比增长 54%。公司累计捕捞海蜇

3965 吨，同比增长 4.36%；年均售价 12.37 元，同比增长 47.79%。海参

和海蜇捕捞量基本符合预期，而价格则超出预期（此前，我们预计海参

价格 180 元/公斤，海蜇价格 11 元/公斤）。另外，由于投苗成本结算和

大坝摊销增加，公司海参业务毛利率下降了 8.56 个百分点。 

 综合毛利率提升和费用率下降出净利润大幅增长。由于食品加工业盈利

提升（毛利率上升 8.36 个百分点），公司综合毛利率提升了 1.7 个百分

点。报告期内，公司管理费用率减少 2.5 个百分点，带动公司期间费用

率下降 2.8 个百分点。 

 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 52,829 77,411 100,010 121,485
（+/-） 11.23% 46.53% 29.19% 21.47%
营业利润 7,290 14,371 27,152 34,287
（+/-） -39.37% 97.12% 88.94% 26.28%
归属于母公司的净

利润 7,528 14,279 25,414 32,093
（+/-） -39.51% 89.68% 77.99% 26.28%
每股收益（元） 0.12 0.23 0.40 0.51
市盈率（倍） 119 63 35 28
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   增发预案：做强海参养殖。公司公布增发预案，非公开发行价格不低

11.85 元/股.发行数量不超过 10,473 万股，募集资金净额不超过

124,112 万元。其中，好当家集团有限公司拟以不少于 1.2 亿元的货

币资金认购本次发行的股票。募投项目有三个，全部围绕海参养殖业

务（具体请见附表），项目达产后，将新增公司成品海参产量约 3803

吨，这相当于公司现有产量的 2.8 倍。 
  未来将积极延伸产业链，构建新的利润增长点。公司未来将在现有养

殖加工的基础上，积极向功能性保健食品、复合微生物制剂等高新技

术产业延伸。2011 年，公司将推出海洋生物制品——海普盾降压肽。

该制品取自海洋生物的降压肽，不是药品，具有较好的市场前景。 
   我们调整海参业务单价和毛利率。我们预计海参价格将在目前 195 元

/公斤的水平上维持高位运行，调整预测的海参价格和毛利率，我预计

2011-2012 海参每公斤价格分别为 200 元和 210 元，毛利率分别为

57.5%和 61.9%。 

   海蜇业务：2011 年产量翻番。公司今年将新增 1.2 万亩的海蜇养殖围

堰，大概在 6月合拢。若时间配合的话，今年海蜇产量有望翻番。我

们预计 2011-2012 年海蜇产量分别为 8000 吨和 9500 吨；预计 2011

年的销售均价逐渐回落至 11 元/公斤的水平，预计 2011-2012 年的毛

利率为 81%。  

   盈利预测和评级。我们上调公司 2011-2012 年的盈利预测分别为 0.4

元和 0.51 元，以最新收盘价 14.16 元计算，对应的动态市盈率分别为

35X 和 28X。我们认为公司是消费升级、通胀预期和海参行业景气回升

下较好的投资标的，公司海参未来有望实现量价齐升，维持公司“谨

慎推荐”的评级。 

  风险提示：（1）公司海参、海蜇捕捞产量低于预期的风险；（2）投苗

成本结算对盈利的影响。 
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图表 1：公司年报业绩分业务概况 

营业收入 毛利率（%） 营业收入同比（%） 毛利率变动

水产养殖业 34,313.00 45.69 56.28 减少8.56个百分点

其中：

海参 25,824.00 33.57 106.69 减少9.85个百分点

海蛰产品 7,007.00 83.8 7.48 增加3.93个百分点

捕捞业 10,263.00 15.24 10.04 增加5.62个百分点

食品加工业 31151 10.19 59.83 增加8.36个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部  

 

 

图表 2：公司海参养殖面积（不考虑人工鱼礁项目） 

2008 2009 2010 2011 2012

养殖面积（万亩） 2.6 2.6 2.6 3.6 3.6

备注 2万亩精养池 2.6万亩精养池 3.6万亩精养池
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

 

图表 3：海参批发价格走势 
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数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

 

 

图表 4：公司增发预案 

序号 项目 投入资金 新增面积 新增产能 新增收入 新增利润总额

1 海参养殖项目 86,681 约1万亩 成品海参2481吨 44,658万元 24,849万元

2 海参育苗项目 10,389 7.6万平米的鱼苗车间 海参苗种21.28万公斤

3 人工鱼礁项目 27,042 8959.2亩 成品海参1322吨 23,803万元 9,729万元

 

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

 

 

图表 5：公司盈利预测假设 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

销售量（吨） 908 1008 1359 1700 2000

销售价格（元/公斤） 155 124 190 200 210

业务收入（万元） 14074 12499.2 25824 34000 42000

毛利率 61.94% 43.47% 33.75% 57.50% 61.90%

收入同比增长 -11.19% 106.60% 31.66% 23.53%

销售量（吨） 4977 3799 3965 8000 9500

销售价格（元/公斤） 9.89 8.37 12.37 11 11

鲜货收入（万元） 4922 3180 4905 8800 10450

其他收入（万元） 2916 3340 2102 4000 4500

毛利率 78.39% 79.88% 83.80% 81.00% 81.00%

收入同比增长 -16.82% 7.47% 82.68% 16.80%

海参

海蜇

 

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 
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图表 5：公司盈利预测表 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 77,388 47,496 52,829 77,411 100,010 121,485

增长率 - -38.63% 11.23% 46.53% 29.19% 21.47%

减：营业税金及附加 181 163 160 242 300 364

销售费用 621 711 1,039 1,180 1,700 2,065

管理费用 1,864 3,689 3,535 3,229 5,000 6,074

财务费用 1,882 1,226 1,110 1,770 2,000 2,430

期间费用率 5.64% 11.84% 10.76% 7.98% 8.70% 8.70%

   资产减值损失 145 2,380 267 168 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

    投资净收益 0 0 0 0 0 0

营业利润 21,254 12,024 7,290 14,371 27,152 34,586

增长率（%） - -43.43% -39.37% 97.12% 88.94% 27.38%

加: 营业外收入 61 1,115 600 670 0 0

减: 营业外支出 181 142 154 108 0 0

利润总额 21,134 12,997 7,737 14,933 27,152 34,586

增长率(%) - -38.50% -40.47% 93.02% 81.82% 27.38%

利润率(%) 27.31% 27.36% 14.64% 19.29% 27.15% 28.47%

减: 所得税费用 705 705 287 482 1,086 1,383

实际税负比率(%) - 5.42% 3.71% 3.23% 4.00% 4.00%

净利润 20,430 12,292 7,449 14,451 26,066 33,203

归属母公司所有者的净利润 20,158 12,446 7,528 14,279 25,414 32,373

增长率 - -38.26% -39.51% 89.68% 77.99% 27.38%

净利润率(%) 26.40% 25.88% 14.10% 18.67% 26.06% 27.33%

少数股东损益 272 (154) (79) 172 652 830

总股本（万股） 63,360 63,360 63,360 63,360 63,360 63,360

每股收益(元） 0.32 0.20 0.12 0.23 0.40 0.51  

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 
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