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东方海洋 上证综合指数
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 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

投资要点： 

 日本强震及海啸对东方海洋养殖海域影响甚微。公司所处的烟台海

域和日本强震震中处于不同板块，独特的地理结构决定日本地震不会影

响烟台海域；且由于日本本土及朝鲜半岛的阻隔，此次海啸也不会对我

国烟台海域产生实质性影响。 

 公司养殖产品未受污染。大规模核辐射的灾难性危害决定了日本政

府将尽最大努力防止此情况发生。由于福岛核电站地处西风带及洋流交

汇处，独特的环境条件决定放射性物质不会影响我国烟台海域，公司在

产品受核污染之说纯属杞人忧天。 

 水产品加工业务原料并不受限、对日出口将增加。强震及次生灾害

对日本海水养殖及捕捞业造成了极大的破坏，导致日本水产品自给率继

续下降。与此同时，公司水产加工业务原料已备及消费群体大多处于地

震影响较小的地区导致公司此块业务增长不成问题，供需缺口扩大必将

促使日方加大进口，使公司受益。 

 11年公司业绩大幅增长已成定局。海参量价齐升奠定业绩大幅增长

基础；三文鱼养殖、胶原蛋白业绩爆发已现端倪；政策支持力度仍将持

续；对外出口增加将再推一把力。2011年随着公司加大市场运作化力度，

拓宽销售渠道。公司业绩爆发已成定局。 

维持“强烈推荐”评级，合理价格23.32-25.44元。我们预测公司2010-2012

的EPS分别为0.30、0.53、0.74元。我们给予公司2011年44-48倍市盈率，

合理价格为23.32-25.44元。 

 

 

 

 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
51 627.21 788.54 945.84

32.5% 25.7% 19.9%
16 69.45 126.97 178.94
30 73.57 129.64 180.31
23 0.30 0.53 0.74

3.9% 6.2% 8.0%
6.6% 11.1% 14.5%

2 57.3 32.5 23.4
9 3.8 3.6 3.4

营业收入 560.08 473.
YOY(%) 20.7% -15.5%

营业利润 44.63 50.

归属母公司净利润 45.88 55.
EPS(元） 0.38 0.
ROA(%) 2.9% 3.4%
ROE(%) 4.4% 5.1%
P/E 45.9 76.
P/B 2.0 3.

mailto:yangtm@glsc.com.cn
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一、“危”机：无“危”而有“机” 

北京时间2011年3月11日13时46分，日本本州东海岸附近海域发生里氏9.0

级地震（日本地震厅数据），震源深度24千米，此次地震为日本观测史上最高震

级。 

此次地震引发了巨大的海啸和火灾等次生灾害，日本东部沿海地区遭受了

极大的损失。更为严峻的是此次地震还导致了福岛核电站几个反应堆产生了轻

微的核泄漏，引起了全世界的密切关注。 

 

图表 1：日本大地震震中示意图 

图表来源：新浪，国联证券研究所 

日本地震具体情况： 

时间：北京时间 2011 年 3 月

11 日 13 时 46 分； 

震中：日本本州岛仙台港以

东 130 公里处； 

震级：9 级（日本地震厅）； 

震源深度：24 千米 

 

这次强震海啸以及核危机对我国北方海水养殖企业，特别像东方海洋

（002086）这样的上市公司会有什么样的影响？我们主要通过以下四点进行解

答。 

1.1  地震、海啸对东方海洋（002086）的生产设施有多大影响？ 

我们认为日本强震海啸对东方海洋的正常生产条件不会产生实质性的影

响，主要是基于以下几点考虑： 

一、地震路径 

翻开地图我们可以看到，此次日本强震震中处于太平洋板块和欧亚板块的

交界处，而烟台海域离板块交接处尚有很长的一段距离。独特的地理结构决定

了日本强震力量的释放不会改变山东海域的结构，更不会引发地震。 
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图表 2：山东、辽宁沿海和日本东岸海域所处板块位置不同 

图表来源：百度，国联证券研究所 

 

二、海啸路径 

从地形上看，此次强震引起的海啸若想对我国山东及辽宁沿海造成实质性

影响，必须突破两大屏障—日本本土及朝鲜半岛，而现阶段这种可能性是不存

在的。在这种地形条件下海啸波对我国影响只能是上海以南的部分，且随着距

离的拉大，海啸波到我国沿海已成强弩之末。 

 

图表 3：两大天然屏障确保山东、辽宁海域安全 

图表来源：百度，国联证券研究所 
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1.2  东方海洋在产品遭核污染了么？ 

回答这个问题，我们首先需要明确的是日本政府会容忍福岛核电站大规模

泄露么？ 

对于这个问题，我们可以采用逆向思维的方式进行解答，一旦大规模核泄

漏结果是什么？ 

一、以半径200公里污染面计算的话，核泄漏将影响世界性大都市—东京的

生产生活并将持续相当长的时间，这对日本经济来说将是近乎毁灭性的打击。 

二、大规模核泄漏将对日本未来发展核电带来极大的障碍，考虑到现今日

本电力供应30%来源于核电，一旦停止核电发展，日本经济复苏将变得遥遥无

期。 

三、一旦发生大规模核泄漏，日本政府将招致国际社会更多的指责（考虑

到此前许多国家对日本在地震带上建核电站的批评）。 

从以上三点我们可以推断大规模核泄漏是日本政府不能容忍的，近阶段日

本政府的首要目标是极力防止核电站发生大规模泄露。 

到此为止，将会有另外一个疑问，为什么日本政府如此重视的情况下，核

危机还呈现越演越烈的态势呢？ 

需要澄清的是在16日以前，防止核泄漏更多的是东京电力私人企业的行为

而没有上升为政府意志，当企业已无法解决危机的情况下才向政府如实报告情

况并请求援助，16日之后的救援才上升为政府意志。 

退一万步讲，假如发生了大规模核泄漏（现今情况下此种可能性已变的微

乎其微），对东方海洋养殖产品会有什么影响？ 

 

图表 4：切尔诺贝利核泄漏事故污染范围 

图表来源：百度，国联证券研究所 
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图表 5：烟台和福岛之间距离达 1700 多公里 

图表来源：百度地图，国联证券研究所 

 

首先，此次核危机的规模和1986年的切尔诺贝利不据可比性，切尔诺贝利

核泄漏的污染半径为1200公里，而福岛核电站离烟台之间距离是1700多公里，

日本发生大规模核泄漏从影响半径这个角度来讲对烟台也不会造成多大的影

响。 

其次，核泄漏通过空气传播的话，一方面经过大气稀释，浓度将大大降低；

另一方面远距离输送一般要在对流层中上层中进行，而福岛所处地区是中纬度

西风带，高空时稳定的西风环流，放射性物质如果在高空随风扩散，风将会使

大多数泄露物质偏离我国烟台海域。 

 

图表 6：福岛核泄漏空气传播路径 

图表来源：百度网站，国联证券研究所 
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如果通过海水传播，那对烟台海域的影响将更小，福岛核电站附近海域正

处千岛寒流和北大西洋暖流交汇处，放射性物质将会随着洋流进入太平洋，经

过浩瀚的太平洋稀释之后，流经烟台时的危害性已可忽略不计。 

 

图表 7：核泄漏通过海水传播将会随洋流进入浩瀚的太平洋 

图表来源：国联证券研究所 

 

从上边几点我们可以看到，福岛核电站发生大规模泄露的可能性已微乎其

微，即使发生对东方海洋拥有的海域也只是很小的影响，东方海洋在产品如底

播海参、三文鱼以及大菱鲆未受污染，可放心食用。 

1.3  强震影响东方海洋未来出口么？ 

答案是肯定的，但更多的是有利的影响。 

此次强震和海啸影响区域人口密度比较低，总体受灾人数达55万人，而地

震对其他地区日本居民生活没有太大的影响，考虑到日本拥有过亿的人口，我

们可下个结论：此次地震对日本国民整体的消费影响甚微。 

而与此相对应的是：一方面强震对日本东岸很多地区的海水养殖设施造成

了极大的破坏，如此次地震重灾区的仙台港及宫城县气仙沼等地是日本重要的

渔港和渔业基地。另一方面考虑到日本水产品来源于捕捞的份额较多，而强震

引发的海啸导致海水捕捞设施的缺失将会使影响不会在短期内消除。更为严峻

的是此次核危机将直接引起世界四大渔场之一—北海道渔场未来所出的产品能

否食用的担忧。几个因素将导致日本水产品自给率继续下降，供需缺口必将促

使日本加大水产品进口力度。鉴于日本对水产品进口的严苛标准，出口产品品

质优良的公司必将受到青睐。 
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图表 8：强震受灾区域人口密度较小 

图表来源：凤凰网，国联证券研究所 

 

图表 9：日本水产品自给未来形势堪忧 

图表来源：百度，国联证券研究所 

 

所以，东方海洋将受益于日本水产品进口增加。 

近年来公司积极推进标准化生产和管理，先后通过欧盟卫生注册、HACCP

认证、ISO9001认证、ISO14001认证、OHSMS18001认证、BRC认证、IFS认证、

ETI认证、GMP认证。出口产品具有一定的竞争优势。同时公司的日本客户主

要集中在东京、横滨以及关西的神户、大阪和南方的九州地区，离受灾地区较

远，主要消费群体未受影响。未来随着日本水产品自给率降低将会促使公司出

口有所增加。 

地震发生后，短期内会有投资者卖出日元买入其他避险资产的冲动，造成
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日元贬值的压力。但随着日本企业应对重建以及保险公司出售海外资产应对理

赔等举措，将会导致资金回流日本从而推高日元汇率。考虑到货币结算，对公

司业绩增长亦是一利好。 

另外从这次强震后中国民众的种种反应（如“抢购食盐”事件）我们可以

看出国人对健康的关注度正在上升。而东方海洋底播的主要产品—海参，具有

提高记忆力、防止动脉硬化、糖尿病以及抗肿瘤等作用。随着非原产地市场的

开拓，未来需求持续增长问题不大。 

1.4  水产品加工原料来源将由于核污染而受限？ 

此次核危机导致市场上对东方海洋以后的发展还有一个疑问—水产品加工

原材料进口地会不会因为核污染而使得供给下降，从而使得原材料价格升高，

公司毛利率下降。 

我认为这个疑问更是杞人忧天，理由如下： 

首先，东方海洋水产品加工业所需原材料主要包括冷冻红鱼、鳕鱼、真鳕

鱼等，冻鱼类全部来自于远洋捕捞的大西洋及太平洋海域，海区环境清洁无污

染。本次核危机影响的范围更多的是靠近日本福岛近海岸的区域，对于东方海

洋原材料产地的生产并不产生影响。 

其次，东方海洋的水产品加工业务的原材料（原料鱼）捕获具有一定的季

节性，特别是真鳕鱼具有较强的季节性。国际上，真鳕鱼的捕获季节在1-4月和

9-11月，因此，公司通常在每年的10-12月大量采购真鳕鱼。3月中旬这个时点公

司已经将原材料备齐，因此此次核危机对公司存货亦不会产生影响。 

因此我认为，随着日本增加水产品进口而公司存货已备的情况下，公司水

产品加工产品的毛利率亦会有一定的上扬，从而会增厚公司业绩。 

二、公司 2011 年业绩将大幅增长 

2.1  底播海参：2011 年量价齐升，利润大幅增长 

2008年，在经营战略调整的大背景下，公司通过定向增发的方式，收购了

担子岛、牟平、海阳、莱州等四大养殖水域共计4.12万亩，从事海水底播增殖，

加上公司原有的海参生产能力，总计拥有海域资源优异的水域达4.14万亩。公

司也因此成为国内海参养殖规模最大的上市公司。而2010年开始，上述海域海

参养殖已逐步进入收获期，2010-2012年海参产量将迅速增加。 

2009年公司海参产量420吨，2010年预计将有550吨，2011年达到850吨，2012

年进入相对稳定时期，海参产量预计将达到1200吨，3年复合增长率超过40%，

海参产量的增长，确保了公司业绩的增长。 
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图表 10：东方海洋海参养殖面积分布（单位：亩） 图表 11：公司海参养殖面积位居上市公司首位（万亩）
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数据来源：WIND、国联证券研究所 

 

另外，在产量增加的同时，东方海洋海参质量同样具备优势。东方海洋的

海参基本上都采用底播增殖的方式，产品“天然、无污染”，品质较好，在市场

上具有明显的价格优势和品质优势。在消费升级及海参市场仍处供不应求的大

背景下，公司海参产量增加必将使公司业绩有大幅的提升。 

 

图表 12：公司海参业务分析—五力分析表 

数据来源：国联证券研究所 

 

2.2  三文鱼：独特优势，占据市场先机 

公司2010年5月从挪威引进三文鱼卵40余万粒，并成功孵化出36万尾三文

鱼，存活24万尾。公司目前已有20万尾转为海水养殖阶段。公司无论是水质、

水温还是海域都比较适合三文鱼生长，试验养殖失败风险极小。最重要的是公

司已经攻克了三文鱼育苗难题，这个问题攻克代表了公司三文鱼业务未来持续
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性已经不成问题。考虑到公司之前已有大菱鲆等名贵鱼种的销售经验及网络，

再加上公司三文鱼养殖在国内仍处于领先状态，未来三文鱼销售及高价格将不

成问题。 

此批三文鱼2011年10月就将进入收获期，长成后以1.5公斤/尾计算，理论上

可产360吨左右，假定销售价格100元/公斤，三文鱼项目将给公司带来3600万元

左右的收入。 

2.3  胶原蛋白：走在正确的道路上 

东方海洋鱼皮胶原蛋白系列产品，系由山东东方海洋科技股份有限公司与

中国海洋大学合作，精选阿拉斯加深海活体鳕鱼皮，通过先进的生物酶定向酶

工程技术精制而成，产品纯度达 98%以上。 

东方海洋胶原蛋白主要成分为 1 型胶原蛋白，富含 18 种氨基酸，胶原蛋白

分子 100000-300000D。胶原系列肽在 1000-6000D 之间。胶原肽具有很高的消

化吸收性。本产品在水溶液中的稳定性极好，与人体皮肤具有很好的亲和性，

能够很好的发挥其渗透、保湿、修复等功能。 

2010 年，公司胶原蛋白产量达 25 吨左右，随着公司营销网络的逐步铺设

（09 年末加盟商才 20 多家、10 年末加盟商已达 100 多家、11 年末公司计划将

加盟商数扩展到 300 家），公司产品知名度不断提高以及人们生活水平的提高和

人们对胶原蛋白在美容护肤、增强免疫力等方面认识的深入，对胶原蛋白产品

的需求将会日益增长。 

另外，随着《山东半岛蓝色经济区发展规划》得到通过以及白海参有望规

模化养殖等因素的影响，公司业绩未来几年保持高增长也较为确定。 

三、估值及投资建议 

预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.30 元、0.53 元和 0.74 元，对应目前股

价，市盈率分别为 58.7 倍、32.6 倍和 24.4 倍。从历史来看，公司 06-10 年平均

估值约为 44 倍。另外我们从成长性及可比公司角度进行估值，可得可比公司

2011 年的平均市盈率约为 46.27 倍，公司 10-12 年年均复合增长率约为 51.11%。 

考虑到公司 11 年的高速增长及新业务加入的影响，我们给予公司 11 年

44-48 倍市盈率，合理价格为 23.32-25.44 元，维持“强烈推荐”评级。 
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