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2011 年 4 月 15 日 

评   级：强烈推荐（维持） 

——东方海洋（002086）调研简报

合理价格： 22.26-24.38 元 

 
52 周走势： 

公司报告 浩瀚海洋、屹立东方 

水产养殖 
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电 话：0510-82832380 
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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。 

事件：近期我们和东方海洋（002086）的董秘进行了沟通，对公司未

来的发展重点和思路有了较为清晰的认识。 

点评： 

 海参：量提升已确定，价高企是大概率事件。2010年东方海洋海参

捕捞量大约为560吨，2011、2012年随着增发项目达产，公司海参量提

升已成定局，预估产量将为850吨、1200吨。另外从供需及草根调研等

角度来看，2011年海参价格继续高企将是大概率事件。现今时点再炒作

核危机影响海参价格已变的不太合适。随着海参量价齐升的态势逐步显

示，公司业绩增长迹象已很明显。 

 三文鱼：三年内无“天花板”限制。公司三文鱼项目养殖成功，意味

着三文鱼逐步放量已渐行渐近。考虑到三文鱼冰冻产品进口量很大及国

人喜好鲜活品消费等因素，即使公司将三文鱼产量做到2000吨（现今目

标1000吨），对市场也不会造成很大的影响。兼之三文鱼养殖所具有的

壁垒，最快的情况下国内跟风者（只能为大型养殖企业）产成品具备规

模也将在三年以后，公司三文鱼项目前景极其乐观。 

 胶原蛋白：“渠道+理念”，蕴含无限可能。符合“美容+养生”理念的

胶原蛋白产品市场空间极大，未来几年随着公司国内市场的开拓及品牌

知名度的提高，销量大幅增加将成为现实。 

 其他信息。公司除三文鱼及胶原蛋白产品两大看点之外，还有白海

参。考虑到白海参的资源稀缺性（销售价格为普通海参5-10倍）及公司

技术的独有性（议价能力极高），一旦量产，业绩迸发将超出想象。 

维持“强烈推荐”评级，合理价格22.26-24.38元。根据预测，2011-2013

年，公司EPS分别为0.53、0.75、1.14元。考虑到东方海洋未来的成长性

及抗风险能力，2011年给予公司42-46倍市盈率，合理股价为22.26-24.38

元，维持“强烈推荐”评级。 

mailto:yangtm@glsc.com.cn
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海参：量提升已确定，价高企是大概率事件 

2010年东方海洋海参捕捞量达560吨。未来两年，随着增发项目的达产，公

司海参产量将会大幅提升，预计2011、2012年大约在850吨、1200吨左右，年复

合增长率达40%以上。且公司正积极进行新海域的开拓，考虑到政策支持等因

素，未来几年海参产量将呈现继续扩张的态势。 

而市场最为担心的是海参价格会不会因为核危机的影响而大幅下降，这个

问题需从以下几点解析： 

一、海参品质问题 

我们坚定的认为东方海洋底播海参不会受到核辐射的影响，品质没有问题。

（具体分析步骤见相关报告 —“塞翁失马、焉知非福”）。 

二、供需角度 

供给方面： 

据统计，我国每年从日本进口的关东参达8000-10000吨。而此次地震及海

啸一方面对日本东海岸的养殖及捕捞设施破坏极大；另一方面，考虑到核辐射

对日本近海的污染所引起的日本海参食用是否安全的担忧，两者共同作用下，

将造成进口海参供给量有所下滑。 

另外，随着近几年海参养殖的兴起，适合海参养殖的资源已所剩无几，且

考虑到海参2-3年的养殖周期（加上海冰造成供给下滑这些老式论调），决定了

今年国产海参供给大幅上扬的可能性为0。 

需求方面： 
威海水产品批发市场海

参批发价序列显示：4 月 1

日、4 月 8 日、4 月 12 日海

参批发价格分别为160元/千

克、165 元/千克、180 元/千

克。和历史数据比较，只有

10 年相同时点价格是上涨

的，且仅为 170 元/千克。 

经过草根及上市公司实地调研发现：海参养殖企业及小型养殖户根本不愁

海参的销售。在供小于求的大背景下，海参养殖户仍然采用的是“坐销”的手段，

价格仍维持在180元/千克左右的高位。 

另外，海参的消费市场仍集中在大连、山东等原产地市场，而全国90%以

上占比的其他地区海参消费占比仅有20%。未来随着非原产地市场的逐步开拓，

海参需求将持续增加。 

而需求的旺盛最终可归结于消费升级的拉动。随着人民收入水平的不断提

高及健康养生观念深入民心，民众对海参（提高免疫力）的需求将不断增加。 

三、海参养殖特点： 

海参不同于畜禽产品，养殖周期较长，且不需要饲料等日常投入。一旦海

参价格下降过快，养殖户将产生“惜售”心态，通过延长海参养殖期、减少供给

以达到维持价格的目的。这个特点也导致海参价格大幅下滑的可能性很小。 

四、消费习惯 
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山东、大连等地居民有冬季进补海参的习惯。此时正处于海参消费淡季，

海参更多是被加工企业收购以备未来销售所需，海参需求的旺盛亦将促使加工

企业加大对海参的收购力度。 

从以上四点我们可以看出，在供小于求的大背景下，海参价格高企将是一

大概率事件。 

结论：海参量升、价高企将使公司业绩大幅提升。 

 

三文鱼：三年内无“天花板”限制 
 

公司三文鱼养殖及销售具备以下几个特点： 

一、技术的稀缺性 

公司从10年开始进行三文鱼的试养殖，在养殖过程中逐步掌握了育种及养

成等相关技术。公司是国内第一家将三文鱼进行量产的企业，技术稀缺性将赋

予公司此项业务具有极大的排他性。 

二、销售的同质性 

考虑到公司之前就有名贵鱼销售的网络及经验（大菱鲆），故可认为公司三

文鱼的销售将有渠道支持且销售将不成问题（三文鱼鲜活品的稀缺性）。 

三、业务的持续性 

虽然11年公司仍采取从挪威进口鱼卵的策略，但不可否认的是公司已掌握

了一定的育种能力，而育种的实现将奠定公司做大做强三文鱼业务的基础。 

四、产品的稀缺性 

2011年公司产出的三文鱼可实现鲜活品销售，在三文鱼进口仍是冰鲜产品

为大的环境下，可视为具备一定的“稀缺性”。而这样的稀缺性恰好迎合了国人

喜欢食用鲜活产品的偏好。产品的稀缺性赋予公司极强的定价及议价能力。 
三文鱼在国外主要是网

箱养殖，而东方海洋主要是

在室内工厂化循环养殖。 
五、全产业链布局 

公司三文鱼养殖成功，即意味着公司三文鱼养殖-加工-销售全产业链布局

的实现。一方面，公司可将三文鱼作为鲜活品进行销售；另一方面，公司也可

将三文鱼养成至3-6公斤，替代进口三文鱼作为加工的原料。 

从以上五点我们可以看出，公司三文鱼项目未来前景极好。公司显然已意

识到了这一点，2010年年报显示预算投入6000万用于三文鱼车间项目，三文鱼

生产规模扩大空间巨大。 

而公司三文鱼养殖成功将带来另一个疑问—即其他企业会不会形成“羊群

效应”，从而影响公司三文鱼项目业绩的迸发？ 

首先，我们需要明确的是，和进口三文鱼达几万吨相比，东方海洋的三文

鱼（现今目标产量1000吨）业务对市场影响甚微。 
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另外，考虑到三文鱼养殖的行业壁垒：如技术及资金壁垒（小型养殖户被

排除在外）、资源壁垒（现今中国尚无可供三文鱼自然成长的海域）等，将导致

市场跟风者只能是大型养殖企业（具备工厂化养殖能力）。且考虑到三文鱼18

个月的养殖周期，最为理想的状态下跟风者实现量产也要到2013年底。 

相对而言，一旦三文鱼销售情况良好，公司将加大对三文鱼项目的投入。

在上述所说的大环境下，至少在三年内公司三文鱼项目弹性极大，产量将没有

“天花板”限制（天花板在于养殖设施的投入）。且由于公司三文鱼产品稀缺性，

产品价格处于较高位置的态势较为确定，未来两年三文鱼项目将成为公司业绩

迸发的另一支柱的可能性较大。 

 

胶原蛋白：“渠道+观念”，蕴含无限可能 
 

一、深海鱼皮、酶法、除味、小分子四因素决定胶原蛋白品质优良 

公司胶原蛋白产品是从阿拉斯加深海鳕鱼皮中提炼而成，和使用猪皮、牛

皮提炼相比，安全性较好，且在活性、亲和力上要优越。但从鱼皮中提炼也有

一定的缺点，那就是有腥味。2010年公司胶原蛋白销量25吨左右，低于市场的

预期，主要原因就在于产品由于刚刚研发，技术问题导致胶原蛋白产品带有一

些腥味，甚至有一些臭味。而今年随着国外除味设备的引进，此项问题已解决。 

另外，公司胶原蛋白使用的是酶法工艺，和酸、碱法相比，虽然工艺复杂、

成本较高，且产品具有一定的腥味，但可保持胶原蛋白分子结构的完整性，产

出的产品分子量较小，容易吸收，产品品质较好。 

公司胶原蛋白上市时间不长，便因为品质良好、易于吸收而一跃成为和

“FANCL”、“ 翌生美”并驾的中国胶原蛋白品牌之一。 

二、“美容+养生”观念决定市场空间极大 

随着居民收入的不断提高，未来消费趋势将逐步转变成品质消费、健康消

费，而公司胶原蛋白产品正迎合了这两大理念。随着品牌和销售网络的建设，

公司胶原蛋白产品“美容+养生”将深入民心，未来销售空间极大。 

三、重点在于渠道建设 

公司从09年开始进行国内销售渠道的铺设，10年底公司经销商数达到150

家左右，到3月底已达200家左右。需要明确的10年新设的经销商绝大多数是在

10年7月以后才开始进行销售，由于市场开拓具有时滞性导致销售情况较差。11

年考虑到经销商销售具有一定的进货额度限制（考虑到运输成本，非原产地销

售胶原蛋白产品动能更足），且随着经销商数量的提升及广告费用的投入，品牌

美誉度的不断提高，胶原蛋白产品销售数量将大幅提升。 

 

相关信息： 

一、公司店中店月进货

额至少 3 万元，专卖店月进

货额至少 5万元。 

二、运输成本比较（2

万元胶原蛋白产品运输费用

30 元、相对而言 2000 元鱼类

运输成本达 60 元）。 

三、非原产地市场由于

消费习惯，对海参产品需求

量较小，销售情况较差。 
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白海参：一旦量产，无法想象 
 

由公司与中国科学院海洋研究所共同实施的白刺参规模化苗种繁育项目取

得突破，至 2009 年 7 月共获得 130 头不同规格的白刺参，达到繁育规格的白刺

参有 40 头， 2009 年培育出 1.2 万头，2010 年利用收集到的白刺参亲参 85 头，

已培育出 300 多公斤苗种，预计可以培养出 50-60 万头白海参。以每头商品参

为 0.1 千克计算的话，则可产 50-60 吨白海参。 

白刺参培育技术为东方海洋公司独创，拥有完全自主的定价权，且由于白

海参营养价格比普通海参高出一筹，其体内硒的含量是一般海参的几倍乃至十

几倍。 

事前分析来看，如果白海参苗种作为 11 年春苗投入养殖池养殖，养殖较快

的话，12 年底或 13 年就可收获。考虑到白海参营养价值高及稀缺性，售价达

到普通海参 5-10 倍问题不大。未来随着白海参育苗水平的提高，公司一方面可

作为上游企业出售白海参苗种；另一方面可用白海参替代普通海参进行养殖，

这样对业绩促进作用将无法想象。 

 

总论：公司业绩迸发点很多，几大新业务成长性很高，

且具备市场领先优势，这就决定了这些业务放量较为容

易，一旦公司决定下大力气做哪项业务，将给公司业绩

迸发带来契机。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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