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獐子岛发布 2010 年年报。 

公司今日发布2010年年报，公司全年实现营业收入22.59亿元，同比上涨49.35%；营业利润4.70亿元，同比大涨133.45%；

归属于母公司所有者的净利润 4.23 亿元，同比上升 104.64%，每股收益 0.93 元。公司 2010 年分配预案为：以公司 2011 
年 3 月 14 日非公开发行后的 47407 万股为基数，每 10 股转 5 股，同时派发现金红利 5.00 元（含税）。公司收入的主要

贡献来自于虾夷扇贝产品营业收入的大幅增长，尤其是扇贝价格上涨所带动的毛利快速提升。 

1. 虾夷扇贝：鲜销发力加速，推动公司业绩大幅上扬。 

公司 2010 年虾夷扇贝产品实现营业收入 90541 万元，同比上升 63.36%，毛利率为 62.27%，较 2009 年增长 11.45 个百

分点。其中鲜销扇贝 2.3 万吨，均价约 26 元/公斤，贡献收入约 6 亿元，其业绩提升主要源于公司扇贝产量增长和扇贝市

场价格提高两方面的拉动。 

产量方面。公司 2010 年虾夷扇贝底播增殖实际收获面积约 32 万亩，扇贝产量接近 5 万吨。我们认为公司虾夷扇贝产量

将继续保持较快增长，主要原因有三：1) 公司确权海权面积和底播增殖面积增长较快。公司截止 2010 年底拥有确权海

权面积 285 万亩，较 2009 年大幅增长约 120 万亩，公司计划到 2011 年末海域确权总面积达到 300 万亩；同时公司 2010
年底播虾夷扇贝投苗面积达 120 余万亩，超过前两个年度投苗面积的总和，2010 年底播实际收获面积约 32 万亩，预计

2011 年可达 40 万亩。我们认为，强大的资源储备和稳步增长的养殖收获面积将是公司未来扇贝产量提升的有力保障，也

是公司的核心竞争力。2) 亩产量大幅提高，单位养殖成本下降。2010 年公司全年亩产量在 110 公斤以上，上半年部分海

域亩产量更是高达 160 公斤，我们预计随着公司在底播养殖研发方面投入的增加、养殖技术方面的逐步成熟和养殖规模

化程度的进一步加大，未来公司扇贝亩产量维持在 110 公斤以上的高位是大概率事件。3) 需求持续旺盛，刺激供给增长。

从外部环境来看，随着我国居民收入和生活水平的提升，对于海参、扇贝等海产品的消费需求增长比较明显，公司作为海

产品的龙头企业，无疑将积极扩大产量供给，更好的受益于行业的高景气行情。 

价格方面。公司 2010 年鲜活扇贝的销售均价在 26 元/公斤左右，同比去年增幅 15%以上。我们认为未来公司鲜贝售价将

继续维持在较高水位：1) 供需偏紧，价格坚挺。我们重申目前及未来海产品因为需求旺盛、刚性而对于价格的强有力支

撑作用。2) 底播养殖优势明显，业务模式适时灵活。近年来频发的恶劣天气对采取浮筏养殖的散养户影响较大，2007 年

一季度的风暴潮和 2009 年底的渤海湾冰冻灾害均造成浮筏养殖扇贝的大量死亡，造成农户养殖积极性的减退；与此同时，

大连周边部分地区过密的养殖空间和不当的养殖方式，也助长了近年来浮筏养殖扇贝死亡率的提高和产量的锐减，导致扇

贝价格走高。公司一方面因为采取底播增殖方式，受灾影响小，能够更好的受益于因供给减少引发的价格上涨；另一方面

采取适时灵活的业务模式，积极收购周边农户散养的扇贝，加工成海产品，既为公司鲜贝的产量释放提供空间，又消化了

一部分周边地区的产量。3) 随着公司在底播养殖鲜贝市场占有率的持续巩固和品牌效应的进一步增强，品牌和资源优势

将为公司衍生出更强的定价能力。 

证券研究报告

农林牧渔—水产养殖

上上市市公公司司年年报报点点评评  
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图 1 獐子岛公司历年海权面积扩展情况 

  

请务必阅读正文之后的免责条款和法律声明 

0

50

100

150

200

250

300

2006 2007 2008 2009 2010

0

15

30

45

60

75海权面积（万亩，左轴） 增速（%，右轴）

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 威海水产品批发市场扇贝批发价格(元/公斤) 
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资料来源：威海水产品批发市场，海通证券研究所  

2. 海产品加工：扩展来源，完善产业链纵向一体化。 

公司 2010 年海产品加工业务 75994 万元，同比上涨 27.34%，毛利率由 2009 年的 10.11%攀升至 21.86%。近年来公司

海产品加工业务营业收入占主营业务收入的比例总体上处于稳步提升的态势，2010 年业务绝对收入的增长依然较快，但

占比出现下滑，主要原因在于扇贝的鲜销收入因为扇贝价格的上涨增幅较海产加工收入更快。2010 年公司与韩国、澳洲

等合作伙伴的冻煮贝、柱连籽、活鲜贝、鱼类等加工海产品的贸易均取得显著突破。公司目前已经形成较为成熟的海产品

鲜销和海产品加工产业链一体化体系，一方面公司通过收购外围农户的鲜贝和自养的小部分鲜贝，加工成海产品，提高公

司海产品加工业务的收入，另一方面又为公司优质鲜贝的产能释放和鲜销价格的上涨提供空间。我们认为，随着公司近期

增发募集资金投建的贝类加工中心项目的达产，公司产品加工业务将更好的和鲜贝产销形成良性互促，进一步完善公司的

纵向产业链体系。 

表 1 公司主营业务分类明细（百万元） 

2010 年 2009 年 
业务名称 

营业收入 营业利润 营业利润率(%) 营业收入 营业利润 营业利润率(%) 

水产养殖(分行业) 95540.71 57259.53 59.93 62393.37 33774.43 54.13 

水产加工(分行业) 75993.85 16610.44 21.86 59676.18 7013.45 11.75 

水产贸易(分行业) 49854.43 2840.64 5.70 25995.31 1053.05 4.05 

虾夷扇贝(分产品) 90540.94 56376.12 62.27 55390.85 28149.69 50.82 

海参(分产品) 20760.63 11507.61 55.43 17186.03 8721.50 50.75 

鲍鱼(分产品) 23660.30 2327.13 9.84 16698.69 3518.74 21.07 
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所   

3．渠道扩展：步伐加快，市场优势明显。 

2010 年公司进一步加快销售渠道扩展步伐，积极加大与沃尔玛等商超的密切合作，推动国内市场网络建设进程。目前公

司在国内拥有活鲜品、冻品、即食品等渠道经销终端 1000 多个，公司产品已进入国内 120 个大中城市。公司目前在销售

渠道上已经形成较为广阔和多样化的规模，市场优势明显。同时，公司也着力推进海外市场的拓展，2010 年公司产品新

进入韩国市场，欧盟市场的拓展也正在积极进行中。 

4. 盈利预测与投资建议。公司资源储备非常丰富，市场拓展能力强，未来仍将以扇贝鲜销为主，同时积极开展产品加工

业务，实现并完善产业链纵向一体化建设。我们预计 2011 和 2012 年公司 EPS 分别为 1.19 元和 1.57 元，考虑公司拥有

的资源优势，和由此而带来的对扇贝价格的掌控能力，维持对公司“买入”的投资评级，目标价 47.10 元，对应 PE11 为

39x，PE12 为 30x。 

5. 风险提示。极端恶劣天气造成的养殖风险。 
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表 2 獐子岛利润表预测（百万元） 

 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 1513 2259 2873 3433 

YoY(%) 50.24 49.35 27.18 19.49 

减：营业成本 1089 1484 1876 2188 

毛利 424 775 997 1245 

毛利率（％） 28.02 34.29 34.70 36.26 

主营业务税金及附加 3 3 6 7 

营业费用（销售费用） 98 147 181 216 

管理费用 98 127 140 154 

财务费用 21 47 36 27 

资产减值损失 5 3 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 2 23 3 3 

营业利润 201 470 637 844 

营业外收支 26 14 3 3 

利润总额 227 484 640 847 

减：所得税 31 61 77 102 

减：少数股东损益 -11 0 1 1 

归属于母公司净利润 207 423 562 744 

EPS（元） 0.46 0.93 1.19 1.57 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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