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2010 年主营业务收入超预期 非公开发行预案面世 

事件描述 

 好当家（600467.SH）今日发布 2010 年度报告：2010 年公司实现营业收入 7.74 亿元，同比增长 46.53%；营

业利润 1.44 亿元，同比增长 97.12%；归属于上市公司股东的净利润 1.43 亿元，同比增长 89.68%，每股收益

0.23 元；扣除非经常性损益后的每股收益 0.22 元。 

 公司于 2011 年 3 月 9 日发布公告，拟以不低于 11.85 元/股发行不超过 10,473 万股，计划募集资金净额不超过

12.41 亿元，其中好当家集团拟以不少于 1.2 亿元的货币资金认购本次发行的股票。本次非公开发行募集资金将

投向三个项目—“海参养殖项目”、“海参育苗项目”和“人工鱼礁项目”，项目建成后预计新增利润合计 3.81 亿

元. 

 基于公司拥有丰富的海域资源储备，和对海参价格的长期看好，我们看好公司未来的业绩增长。同时，我们预计，

募投项目最早将在 2012 年贡献业绩，那么 2011 年公司业绩超预期的潜力在于由于 2009 年提前结束捕捞期，和

2010 年有所保留的捕捞海参将可能造成的 2011 年海参业务放量。我们预计 2011-2012 年公司 EPS 为 0.38 和

0.52 元，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，2010 年公司海参、海蜇业务量价齐升，食品加工和远洋捕捞业务超预期，实现营业收入同比增长 46.53% 

2010 年公司实现营业收入 7.74 亿元，同比增长 46.53%，增长主要来源于水产养殖业和食品加工业收入的大幅提升。 

2010 年，公司水产养殖业务收入同比增长 56.28%，其中，海参业务收入为 2.58 亿元，同比增长 106.69%；海蜇业

务收入为 7007.48 万元，同比增长 7.48%。 

海参业务收入增长主要来源于海参业务量价齐升，2010 年海参捕捞量为 1354 吨，同比增长 34.06%；销售均价为

190.68 元/公斤，同比增长 53.77%。量增的主要原因是 2009 年提前结束捕捞期，捕捞量较正常年份较小，2010 年销

量小幅回升；公司销售均价的增幅 53.77%远高于行业均价增幅 30.29%的主要原因是公司通过渠道建设和各项宣传活

动提升产品档次及市场定位，初有成效。 
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图 1：2007~2010 年公司海参捕捞量（吨）及同比增幅 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 2：07~10 年公司海参均价（元/公斤）及同比增幅 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 3：2009~2010 年海参大宗价（元/公斤） 

0

50

100

150

200

250

09/1/9 09/4/9 09/7/9 09/10/9 10/1/9 10/4/9 10/7/9 10/10/9

资料来源：WIND,长江证券研究所 

海蜇业务收入的增长主要来源于价格的大幅提升，2010 年公司海蜇销售均价为 12.37 元/公斤，同比增长 47.79%。据

了解，2010 年海蜇价格上涨的主要原因是海水盐度过高，全国海蜇亩产大幅下降，导致海蜇供给趋紧。由于公司管理

得当，海蜇产量不减反小幅提升 4.37%。 

表 1：公司主要产品销量（吨）和价格（元/公斤） 

 2007 2008 2009 2010 

销量（吨）    

海参 1290 1145 1010 1354 

海蜇 4168 4977 3799 3965 

价格（元/公斤）    

海参 170 155 124 190.68 

海蜇 10.4 9.89 8.37 12.37 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

除海参、海蜇业务外，2010 年公司食品加工业务和捕捞业务增长超预期，其中，食品加工业务实现收入 3.12 亿元，

同比增长 59.83%；捕捞业务实现收入 1.03 亿元，同比增长 10.04%。 

第二，2010 年公司毛利率提升 1.7 个百分点，营业利润同比提升 56.38% 
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2010 年海参业务单位成本同比大幅增加。2010 年公司海参业务毛利率 33.57%，同比降低 9.9 个百分点；海蜇业务

毛利率为 83.8%，同比提升 3.9 个百分点；食品加工和捕捞业务毛利率分别为 10.2%、15.3%，同比分别提升 8.4 和

5.6 个百分点。2010 年公司综合毛利率为 27.08%，同比提升 1.7 个百分点。 

公司 2010 年度实现营业利润 1.44 亿元，同比提升 97.12%。 

第三，2010 年公司期间费用率下降 2.78 个百分点，营业外收支基本稳定，归属于母公司股东的净利润增长 89.68% 

2010 年公司销售费用率和管理费用率同比下降 0.44 个百分点和 2.52 个百分点，财务费用率同比增加 0.18 个百分点。

总体期间费用率下降 2.78 个百分点。2010 年财务费用较 2009 年增加 59.37%，系公司 2010 年度短期借款与长期

借款有较大增加，贷款利息支出相应增加较多。 

此外，2010 年公司实现营业外收入 670.11 万元，同比增加 11.65%.  

2010 年公司实现归属于上市公司股东的净利润 1.43 亿元，同比增长 89.68%。 

第四，海域资源和养殖经验均较为丰富的海参养殖企业 

公司一直力求在海参养殖领域做大做强，逐步扩大市场占有率。目前，公司拥有 23.6 万亩可使用海域，其中包括 1

万亩自有海域，22.6 万亩拥有海域使用权。23.6 万亩海域中，2.6 万亩围堰海参在养，9800 亩围堰在建，20 万亩苏

山岛海域在投礁试验中。我们预计 9800 亩围堰海域 2011 年 5-6 月可以合拢，开始养殖海蜇，海蜇养殖期结束后开始

参池改造，预计 2011 年 3 月开始投海参苗，2012 年可以捕捞 5%-10%，约 49-98 吨；2013 年可捕捞 70%左右，保

守估计约 700 吨，贡献净利润 3000 万元，约合摊薄前 EPS 0.048 元。 

表 2：公司海域资源情况 

海域 建成情况 海域情况 现在或未来用途 

2.6 万亩围堰 在用，正在进行参池改

造 

4-6 米，适宜海参养殖 海面养殖海蜇，中部养殖对虾，

底部养殖海参 

9800 亩围堰 在建，预计 2011 年 5-6

月建成 

4-6 米，适宜海参养殖 海面养殖海蜇，中部养殖对虾，

底部养殖海参 

苏山岛 20 万亩 已投礁 2000 亩，处于

试验阶段，预计今年底

可见成效 

水深 30 米左右， 

估计7-8万亩为污泥底；12-13

万亩为沙石底 

污泥底海域适宜海参养殖； 

沙石底适宜贝类养殖 

资料来源：长江证券研究部 

公司从 2003 年开始进行海参养殖，期间一直在反复实验试图寻找最优海参养殖方法。目前正在进行的参池改造可大

大提升海参捕捞量。去年公司已改造 6000 亩参池，预计 2010 年底到 2011 年 3 月进行余下 6000 亩参池改造。 

第五，公司发布非公开发行公告，拟以不低于 11.85 元/股发行不超过 10,473 万股 

公司于 2011 年 3 月 9 日发布公告，拟以不低于 11.85 元/股（发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票交

易均价的百分之九十）发行不超过 10,473 万股，计划募集资金净额不超过 12.41 亿元，其中好当家集团拟以不少于

1.2 亿元的货币资金认购本次发行的股票。 

本次非公开发行募集资金将投向三个项目—“海参养殖项目”、“海参育苗项目”和“人工鱼礁项目”。 
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表 3：公司非公开增发项目概况（万元） 

序号 投资项目 预计投资金额 可实现销售收入 利润总额 建设期 

1 海参养殖项目 86,681 44,658 24,849 2 年 

2 海参育苗项目 10,389 7,661 3,493 2 年 

3 人工鱼礁项目 27,042 23,803 9,729 3 年 

合计  124,112 76,122 38,071  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 海参养殖项目 

该项目建成后将新增项目约 9867 亩围堰海参养殖海域，海域位于荣成市靖海湾内，北面接好当家原有海产品养殖区，

场址为一较规则的长方形。9800 亩靖海湾海域将新增海参年产量约 2481 吨，假设海参售价为 180 元/公斤、毛利率

为 40%，将贡献收入约 4.47 亿元，毛利润约 1.79 亿元，约合摊薄前 EPS 0.23 元。 

 海参育苗项目 

该项目建成后将新增共计 76,000 平方米的育苗车间，新增海参苗种产能 21.28 万公斤。新增海参苗产能将降低公司

外购苗种比例，降低海参养殖成本。 

 人工鱼礁项目 

该项目拟在荣成市靖海湾以南近海海区已确权的 8959 亩海域内建造以石料、钢筋混凝土预制构件等材料组成的人工

鱼礁。 

项目建成后，将新增海参年产能 132.24 万公斤，假设海参售价为 180 元/公斤、毛利率为 40%，将贡献收入约 2.38

亿元，毛利润约 9521 万元，约合摊薄前 EPS 0.12 元。 

第六，盈利预测 

基于公司拥有丰富的海域资源储备，和对海参价格的长期看好，我们看好公司未来的业绩增长。同时，我们预计，募

投项目最早将在 2012 年贡献业绩，那么 2011 年公司业绩超预期的潜力在于由于 2009 年提前结束捕捞期，和 2010

年有所保留的捕捞海参将可能造成的 2011 年海参业务放量。我们预计 2011-2012 年公司 EPS 为 0.38 和 0.52 元，维

持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 528 785 959 1191 货币资金 55 78 96 119 

营业成本 394 572 635 764 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 134 212 324 427 应收账款 20 30 37 46 

％营业收入 25.4% 27.1% 33.8% 35.9% 存货 452 656 729 876 

营业税金及附加 2 2 3 4 预付账款 14 20 23 27 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 1 1 1 1 

销售费用 10 12 14 18 流动资产合计 544 788 887 1072 

％营业收入 2.0% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 35 35 42 52 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 4.4% 4.4% 4.4% 长期股权投资 43 43 43 43 

财务费用 11 18 23 18 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.3% 2.4% 1.5% 固定资产合计 1118 1282 1398 1362 

资产减值损失 3 1 0 1 无形资产 60 57 55 52 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 73 145 241 334 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 13.8% 18.5% 25.2% 28.1% 资产总计 1767 2171 2383 2529 

营业外收支 4 6 3 3 短期贷款 235 454 443 268 

利润总额 77 151 244 337 应付款项 41 59 66 79 

％营业收入 14.6% 19.2% 25.5% 28.3% 预收账款 18 27 32 40 

所得税费用 3 6 9 13 应付职工薪酬 60 88 97 117 

净利润 74 145 235 325 应交税费 -4 -7 -10 -14 

其他流动负债 27 38 42 51 归属于母公司所有者

的净利润 75.3 146.6 237.7 328.4 流动负债合计 377 658 670 541 

少数股东损益 -1 -2 -2 -3 长期借款 50 50 50 50 

EPS（元/股） 0.12 0.23 0.38 0.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 12 12 12 12 

经营活动现金流净额 62 252 496 578 负债合计 439 720 733 603 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1285 1410 1612 1891 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 43 41 39 36 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1328 1451 1651 1926 

固定资产投资 -143 -408 -410 -312 负债及股东权益 1767 2171 2383 2529 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -143 -408 -410 -312  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.119 0.231 0.375 0.518 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.03 2.22 2.54 2.98 

银行贷款增加（减少） 108 219 -11 -175 PE 104.11 53.46 32.97 23.87 

筹资成本 12 -40 -58 -68 PEG 1.64 0.84 0.52 0.38 

其他 -24 0 0 0 PB 6.10 5.56 4.86 4.15 

筹资活动现金流净额 96 179 -69 -243 EV/EBITDA 54.46 20.18 14.68 11.43 

现金净流量 16 24 17 23 ROE 5.9% 10.4% 14.7% 17.4%
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