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海参在 2012 年放量，目前价格变化不大 

2010 年，公司的海深捕捞量为 560 吨，预计今年的捕捞量在 800

左右，公司根据当时的气温情况、捕捞前采集信息的情况决定捕

捞量，最近气温回升，有利于捕捞。 

2009 年，公司的投苗量为 8500 多万头，2010 年投了 6000 万头

左右，根据当年的头苗量，公司海参养殖真正的达产在 2012 年，

届时产量将会在 1500 吨左右。 

尽管受日本核辐射的阴云的影响，但目前市场海参价格没有大的

变化，在 170-190 元/公斤之间。 

未来公司持续高速成长有保障 

东方海洋是国内为数不多的海水育苗、养殖、加工科研的农业龙

头企业，构建了国内领先的水平，功能配套的海深、海带良种保

育、养殖等产业链完善。 

2010 年主营业务收入 6 亿多，增速超过 30%，盈利利润 7000 万，

增长接近 40%。2010 年，是公司主营业务逐步转型的主要一年，

逐步转行为以水产品加工和高档海珍品养殖并举的大型的海洋

渔业企业。 

2006--2009 年，公司每年保持 20%的增长，2010 年增长 30%以上。

未来三年，公司能保持每年 30%以上的增长。2011 年，公司收入

增长能超过 40%，利润增长有望超过 50%。 

公司的成长路经清晰，2011-2013 年，主要依靠海参的放量支撑

高速增长，2013 年后，公司将依靠三文鱼开拓新的增长路径。胶

原蛋白将成为公司业绩超预期的变量。我们持续看好东方海洋发

展。维持公司的买入评级。2011 年-2013 年的 EPS 分别为：0.48

元、0.68 元和 0.9 元，目标价：20.5 元。 

 

预测和比率 

 2010E 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 623.89  851.30  1170.50  1431.90  

主营收入增长率 31.76% 36.45% 37.50% 22.33% 

净利润增长率 32.60% 66.67% 42.20% 33.04% 

EPS（元） 0.30  0.48  0.68  0.90  

P/E 55  35  24  18  

 

 

[table_stkcode] 
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[table_invest] 002086 
维持评级 买入 

黄付生 

huangfusheng@csc.com.cn 

010-85130307 

执业证书编号：S1440209090411 

当前股价： 16.46 元 

目标价格 6 个月： 20.5 元 

调研日期： 2011 年 4 月 13 日 

发布日期： 2011 年 4 月 15 日 

 

主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

5.45/1.74 -1.50/-9.10 29.61/33.36 

12 月最高/最低价（元） 23.3/9.7 

总股本（万股） 24385.00 

流通 A 股（万股） 23528.28 

总市值（亿元） 40.14 

流通市值（亿元） 38.73 

近 3 月日均成交量（万） 630.02 

主要股东 

山东东方海洋集团有限公司 25.02% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
10.11.03 

东方海洋调研简评报告：成功转型，蒸

蒸日上 

09.12.08 
调研动态报告 东方海洋：将转型为国

内最大海参养殖商 

07.08.30 东方海洋：前景可期待 
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调研目的 

了解公司的生产经营情况，新产品的培育情况，以及日本地震对水产品公司的影响情况 

1、日本灾难对公司短期有利 

截止到目前，日本的核辐射对中国的养殖水产品和海域没有任何影响。发生灾难的福岛地处日本东北部，

为水产品加工为主的地方。对当地的养殖和水产品加工造成了毁灭性的打击。 

  另外，日本是海参的主要出口国，我们前期的调研显示，国内近 30%的海参来自日本周边海域。中国限

制日本海产品进口，对包括东方海洋在内的国内水产养殖公司有利。 

公司的山海食品 50-60%的产品针对日本市场，目前日本客户主动和公司接触，希望公司提前供货并加大订

货量。全球很多国家都对日本出口的水产品进行限制，进而转向从中国进口。 

日本是水产品消费大国，三文鱼养成后，针对的市场主要是日本、韩国。公司的工厂化养殖，主要利用海

边的岩层 80 米深的海水，并循环换水，核辐射对公司的工厂化养殖基本没影响。 

2、海参在 2012 年放量，目前价格变化不大 

2010 年，公司的海深捕捞量为 560 吨，预计今年的捕捞量在 800 左右，公司根据当时的气温情况、捕捞前

采集信息的情况决定捕捞量，最近气温回升，有利于捕捞。 

   2009 年，公司的投苗量为 8500 多万头，2010 年投了 6000 万头左右，根据当年的头苗量，公司海参养

殖真正的达产在 2012 年，届时产量将会在 1500 吨左右。 

   尽管受日本核辐射的阴云的影响，但目前市场海参价格没有大的变化，在 170-190 元/公斤之间。 

3、胶原蛋白希望放量，更追求利润 

公司胶原蛋白的经销商去年达到 150 多家，主要是加盟商，但市场运作不是很理想，没有达到预期，主要

是由于公司销售团队和网络经验不足造成的。 

2011 年，公司的加盟商将会增加到 300 多家，把主要目标放在北京和山东市场，并主要以开设专卖店的形

式推展市场。希望在胶原蛋白、海参产品和各种加工鱼的销售方面取得进展。 

公司胶原蛋白的产能在 150 吨左右，2010 年销量不到 30 吨，公司为了适应市场，也调整了产品结构，改

善了产品口味，希望今年胶原蛋白有所突破。 

4、三文鱼项目再造一个东方海洋 

公司对三文鱼实行工厂化养殖，主要在原来养殖大凌鲆的池子改造而成。公司如果养殖成功，将会成为全
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球最大的工厂化养殖大西洋鲑鱼的基地。2010 年年 4 月从挪威引进，今年 2 月初从淡水转移到了海水，现在将

近 200 克，今年年底能陆续推向市场。 

公司第一批引种 20 多万尾，成活率 60-70%左右。第二批第三批从挪威陆续引进过来，共有 40-50 万尾，

有望保持在 60%左右的合理成活率。这三批三文鱼成熟后的产能将达到 1000 吨。如果三文鱼技术成熟，大规模

放量养殖将很容易复制。 

近几年国内三文鱼的消费在 10 万吨左右，且呈增扎国内趋势。今年以来，三文鱼价格涨幅较大，鲜活品的

零售价在 150 元/公斤左右，来自挪威和日本的三文鱼价格曾高达 190 元/公斤。 

养殖三文鱼的技术难点一是技术，二是饲料，目前全部依靠进口，成本很高。未来公司将会联合科研院所

攻克苗种和饲料的难题，为降低成本，大规模养殖铺路。 

我们粗略测算国内三文鱼的市场规模在 100 亿元左右，和海参的市场规模相当。公司的三文鱼主要面向日

本和韩国等出口市场，也会开拓国内市场。毛利率高达 50%，首期 1000 吨的规模能为公司带来约一个多亿的收

入，近两千万的净利润。 

我们相信通过三年左右，公司的三文鱼项目成熟后，将会成为继海参后，制成东方海洋发展的主力品种，

将会再造一个东方海洋。 

5、白海参还在试样阶段 

2011 年，公司的另一重点项目是白刺参苗种的规模化生产，白刺参在自然界极为罕见，硒等多种物质含量

超出一般海参十多倍，对白刺参相关研究和应用在国内外也属空白，公司目前基本探明了白刺参亲参的繁殖生

理及幼体的发育生理，2010 年利用收集到的白刺参亲参 85 头，经过室内促熟、催产和幼体培育，目前在莱州

分公司进行室内保苗生产，长势也良好。未来，白刺参的养殖前景广阔。 

6、对公司三文鱼、白刺参等新品种的看法 

我们认为，东方海洋在苗种培育方面技术实力雄厚，工厂化养殖名贵鱼种经验丰富，在海带苗和多宝鱼的

工厂化养殖领先经验值得借鉴。公司在三文鱼工厂化养殖和白刺参培育方面成功的可能性较大。 

7、未来公司持续高速成长有保障 

东方海洋是国内为数不多的海水育苗、养殖、加工科研的农业龙头企业，构建了国内领先的水平，功能配

套的海深、海带良种保育、养殖等产业链完善。 

2010 年主营业务收入 6 亿多，增速超过 30%，盈利利润 7000 万，增长接近 40%。2010 年，是公司主营业

务逐步转型的主要一年，逐步转行为以水产品加工和高档海珍品养殖并举的大型的海洋渔业企业。 

2006--2009 年，公司每年保持 20%的增长，2010 年增长 30%以上。未来三年，公司能保持每年 30%以上的

增长。2011 年，公司收入增长能超过 40%，利润增长有望达到 50%。 
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公司的成长路经清晰，2011-2013 年，主要依靠海参的放量支撑高速增长，2013 年后，公司将依靠三文鱼

开拓新的增长路径。胶原蛋白将成为公司业绩超预期的变量。我们持续看好东方海洋发展。维持公司的买入评

级。2011 年-2013 年的 EPS 分别为：0.48 元、0.68 元和 0.9 元，目标价：20.5 元。  

利润表预测(百万元)   

 2010E 2011E 2012E 2013E 

    营业收入 623.89 851.3 1170.5 1431.90  

    营业成本 475.51 618.52 848.31 1014.36  

    销售费用 16.39 22.56 30.43 37.95  

    管理费用 26.24 35.75 47.99 60.14  

    财务费用 34.61 47.67 63.21 78.75  

    营业利润 70.08 125.26 178.8 238.41  

    利润总额 76.11 126.86 180.4 240.01  

    净利润 75.22 125.37 178.28 237.18  

资料来源：中信建投证券
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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