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研究结论 

 公司未来三年有望实现 50%复合增长。公司是海产品养殖的龙头企业，

主要从事刺参、海蜇等产品的养殖。公司拥有海域 24.6 万亩，但目前实

际贡献业绩的海域仅为 1.4 万亩左右，不足总海域资源的 6%。随着公司

海参“精养池”改造进度的加快，以及增发再融资的实施，我们预计公司

业绩未来三年可望实现 50%左右的复合增长。同时，我们预计公司未来

几年内还将进一步扩张海域。 

 刺参消费时代来临。随着刺参营养价值逐渐的被认识，国民收入水平的

不断提高以及人们养生保健意识的越来越深入，刺参的大消费时代已经到

来。从刺参需求三方面分析，我们预计刺参需求仍将维持过去几年两位数

的增长。同时刺参养殖条件较高，具有很高的资源属性，因此行业具有一

定的门槛，供给也受到水域资源限制，因此刺参价格处于长期的上涨趋势。 

 公司刺参业务快速放量，毛利率回升。公司未来几年刺参业务处于快速

放量期，主要来自于面积和单产双双提高：1）养殖面积方面，公司未来

三年将保持 30%的复合增长，2013 年可望达到 3.6 万亩；2）刺参“精养

池”的改造提高了刺参养殖的存活率，相比往年单产可望提高至 100 公斤

/亩，并还有继续提高的空间。受到存活率提高影响，刺参苗种自给率提

升等因素影响，刺参毛利率今年就能回升至 45%以上，比去年提高 10 个

百分点以上，未来几年公司毛利率将继续回升。同时，公司积极拓展刺参

深加工业务，降压肽或将成为公司新的利润增长点。 

 公司海蜇业务快速增长，日本进口需求带动食品业务贡献快速提升。海

蜇业务受益于公司养殖面积的提升，预计将呈现快速增长态势。同时，高

毛利的海蜇制品比例增加将进一步提高公司该块的毛利。食品业务毛利率

回升，扭转亏损状态，同时受到日本地震后重建，食品等物资缺乏的影响，

预计今年食品业务收入可望有大幅的提升，盈利将进一步回升。 

 增发为公司提供业绩提升动力，核泄漏事件给予买入机会。由于日本海

域洋流流向美国太平洋西岸，国内日本核污染对公司养殖基本无影响。短

期内核泄漏对于海产品的国内消费信心有一定的打击，但长期来看该事件

对于海洋蛋白的需求不会有很大影响，我们认为，核泄漏事件将给予买入

公司的好机会。公司实施增发再融资包括刺参养殖的三个项目，这将为公

司业绩提升提供巨大的动力。 

 首次给予“买入”评级。我们预计 2011-2013 年公司 EPS 为 0.35 元、0.53

元和 0.76 元（未考虑增发摊薄）。鉴于预期公司未来三年将维持复合增

长率 50%，我们认为给予公司 2012 年 35X 的 PE 较为合理，对应公司目

标价为 18.55 元，同时公司目前股价仅高于增发底价不足 10%，公司业

绩提升动力充足，首次给予公司 “买入”评级。 

 风险提示：1）核泄漏事件和经济下滑造成刺参价格大幅下滑；2）刺参养

殖风险；3）刺参产业引发的食品安全问题。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万） 774 974 1181 1418 

营业利润（百万） 144 226 347 499 

净利润（百万） 145 221 338 486 

EBITDA（百万） 226 315 445 598 

每股收益（元） 0.23 0.35 0.53 0.76 

净资产收益率（%） 10.1% 13.3% 16.9% 19.6%

每股经营现金流（元） 0.17 0.25 0.33 0.43 

市盈率(X) 54 35 23 16 

EV/EBITDA(X) 34 25 17 13 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、海域资源丰富的海产养殖龙头 
海产养殖龙头企业。公司坐落于山东半岛最东端——荣成市虎山镇，是近海水产养殖行业的龙头企

业。公司主要从事海参、海蜇等海珍品养殖，以及海洋捕捞和食品加工业务。从营收和利润结构来

看，目前公司海产养殖业务营收占到了公司总营收的将近 50%，利润占到将近 80%。未来随着公

司海产养殖规模的不断扩大，两个比例将进一步提高，尤其是海参营收和利润占比将继续提升。 

图 1： 公司收入和毛利利润结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

丰富的海域资源，为未来发展做支撑。公司拥有丰富的海域资源，目前海域面积已经达到 24.6 万

亩。其中可供海参养殖的面积在 12.6 万亩左右，其余 12 万亩适合虾夷扇贝、江珧等贝类养殖。

公司目前实际贡献业绩的海域仅为 1.4 万亩左右，还有将近 23.2 万亩海域未贡献业绩。我们认为，

丰富的海域资源将支撑起公司高速的发展。 

同时据我们了解，在新募集项目中荣成靖海湾项目以南还有可供刺参养殖的海域达 2-3 万亩，我们

不排除公司继续拿海域，拓展水面资源的可能。 

表 1：公司养殖面积分布 

地址 
养殖面积

（万亩）
养殖品种 养殖模式 

贡献业绩

与否 

山东荣成市虎山、宁津和徐家镇等 1.25 海参、海蜇 海参海蜇混养 已经贡献

山东荣成市虎山、宁津和徐家镇等 1.35 海参 海参精养 部分贡献

山东荣成市靖海湾 0.99 海参、海蜇 海参海蜇混养 未贡献 
山东荣成市靖海湾以南近海 0.9 海参 底播 未贡献 

山东苏山岛以南海域 20 海参、江珧虾夷扇贝 海珍品底播 未贡献 

资料来源：东方证券研究所 
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二、刺参业务：未来几年快速放量 

1、刺参行业：大消费时代的到来 
据资料记载，全世界约有 1100 多种海参，我国约有 120 多种。根据海参背面是否有圆锥肉刺

状的疣足，海参总的可以分为刺参类和光参类。刺参类不管从食用价值和营养价值，都要远高于

光参类，俗话说：茄参是菜，刺参是药。我国也是以食用刺参为主，因此我们这里讨论的主要是刺

参。目前我国用来加工的食用刺参有 21 种，主要的有 7 种，包括刺参、绿刺参、花刺参、梅花参

等，其中刺参主要分布于辽东半岛和胶州半岛，其营养价值在海参中最高，被誉为“参中之冠”。 

表 2： 我国主要刺参品种和分布 

海参种类 形态 分布区域 营养价值 

刺参 

体长 20-40 厘米，体呈圆筒形，背

面隆起有 4-6 行大小不等、排列不

规则的圆锥形肉刺 

山东、辽宁和河北沿海，主产于威

海、烟台、大连、长山岛等 
最高 

绿刺参 
全身浓绿、墨绿或稍带青黑色，肉

刺的顶端为橘黄或橘红色 
海南岛、西沙群岛等 比较高 

梅花参 
体长 60-80 厘米，体色鲜艳，背面

为橙色并带有黄色和褐色斑点 
西沙群岛、中沙群岛和南沙群岛 比较高 

花刺参 
体略呈方柱形，有深黄色带深浅不

同的橄榄色斑点 
广东石匈洲岛、海南岛和西沙群岛 比较高 

资料来源：东方证券研究所 

 

刺参消费时代来临。刺参作为“海八珍”之首，具有极高的营养价值。每 100g 刺参含蛋白质 15

克，脂肪 1 克、碳水化合物 0.4 克，钙 357 毫克、磷 12 毫克，铁 2.4 毫克，以及维生素 B1、B2、

尼克酸等 50 多种对人体生理活动有益的营养成分。而且其富含的硫酸软骨素、酸性粘多糖、精氨

酸三种特有物质对于人体来说也有非常大的益处。硫酸软骨素可以延缓细胞衰老，对于女性朋友有

一定的美容美颜效果；酸性粘多糖可以激活胰岛 B 细胞，平抑高浓度血糖，降低血压血脂，防止

动脉粥样硬化，还能够抑制肿瘤细胞的生长扩散，是糖尿病患者的上佳补品；精氨酸能够延缓男性

性腺衰老、固本培元、补肾益精。除此之外，还包括海参素、DHA 等多种成分。因此，随着人们

生活水平不断的提升，人们保健意识、养生意识逐步的提高，对于刺参营养价值有越来越多的认识，

刺参的大消费时代已经到来。 
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表 3：刺参营养成分 

主要营养成分 营养功效 对应人群 

硫酸软骨素 延缓细胞衰老，对于女性朋友有一定的美容美颜效果 老人 

酸性粘多糖 
激活胰岛 B 细胞，平抑高浓度血糖，降低血压血脂，

防止动脉粥样硬化，还能够抑制肿瘤细胞的生长扩散 
糖尿病人 

精氨酸 
合成人体胶原蛋白的重要原料，对肌体损伤后的修复

有特效，延缓男性性腺衰老、固本培元、补肾益精 
康复中的病人 

DHA 促进婴儿大脑和神经系统发育 妇女和儿童 

资料来源：东方证券研究所 

国民收入提高，消费升级带动刺参消费需求持续扩大。随着国内经济不断的发展，国民收入大幅的

提高，人们的消费层次不断提升，海参作为具有高营养价值的食品，符合国民消费升级的需求。近

几年刺参行业规模不断的扩大，产量快速增长，同时刺参价格还在持续上涨，显示出消费需求的快

速增长。 

图 2：海参产业产值、产量及养殖面积不断扩大 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，wind 

南方沿海地区刺参消费快速增长。目前海参的消费市场主要集中在沿海发达地区，其需求主要分为

三块，未来南方沿海及内地发达地区将成为刺参的主消费区。 

1）家庭消费。海参的家庭消费主要分布在传统的辽东、胶东以及京津唐地区，这些地区的家

庭一般有把海参作为冬天进补佳品的习惯，每年到了冬天都会有 30-60 天的进补期，每天吃一支参。

随着南方人对于刺参营养价值的了解，以及对刺参菜肴的探索，刺参也在慢慢进入南方家庭。目前

在北方，家庭消费占到海参需求的 40%-50%左右。在南方，这块需求不到 20%，因此南方家庭对于

海参保健需求的提升空间还很大，从近几年的状况来看，南方沿海地区刺参的消费保持着两位数的

增长。 
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2）酒店餐饮消费。酒店餐饮消费是刺参消费的主要形式，特别是婚宴等场合，刺参是主要的

菜肴。随着国内经济持续发展，消费的持续扩大，酒店餐饮规模的持续增长，刺参需求也在不断的

持续增长。从北京星级饭店的餐费来看，近几年其餐费收入呈现快速的增长。而这种势头在今年的

二月份还在延续。2010年 2 月份北京星级饭店累计餐费收入继续维持 15%的增速。 

图 3：星级酒店收入快速增长也将带动刺参消费 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，wind 

3）礼品消费。礼品消费也是刺参的主要消费形式之一。由于逢年过节，中国人都有送礼的习

惯，而最近“低碳”、“绿色”等成为送礼文化的主题，刺参已经慢慢成为国人送礼的佳品。我们

预计，随着礼品消费市场的不断增长，以及送礼文化越来越注重健康、刺参送礼需求将会有很大的

提高。目前整个礼品市场正在以每年平均 15%以上的速度增长。 

图 4：中国礼品市场日益增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2、刺参价格：长期上涨  
刺参养殖有资源属性，养殖供给有限。刺参对于养殖环境的需求比较高。刺参一般栖息在水深 1-35

米的浅海区，生活在海藻茂盛的岩礁底，或底质较硬的沙泥底，盐度在 28 以上，PH 值 7.9-8.4、

水温在 3-28 摄氏度之间、冬天不结冰的海区。他是一种寒温带种类，对于过低或过高的水温都不

适应，当水温低于 3℃刺参摄食量减少，逐渐处于半休眠状态；当水温升高达到 20℃时，刺参进

入夏眠、长期处于过高或过低的水温环境中，刺参很难进行正常的生长发育。同时，刺参对于水的

清洁度要求也比较高。因此，可以看见适合刺参生长的水域环境并不多，刺参的养殖受到海域资源

的限制。在我国辽东半岛和胶州半岛是刺参养殖的主要地区，而南方由于水温偏高，适合养海参的

月份很少。 

另一方面，在我国许多消费者的认识里面，辽宁和山东刺参的“地标”观念已经根深蒂固，这就好

比龙口的粉丝、五常的大米。因此有专家提出了“海参圈层理论”来概况消费者对于刺参的地域认

识。我们认为，这在一定程度上更加体现出刺参的资源属性。  

随着我国沿海重工行业的发展，沿海的污染越来越严重，刺参可养殖的区域面积有缩小的趋势。我

们认为，水域资源将是进入这个行业的门槛，未来随着大养殖企业的“攻海掠水”的进程越来越快，

如公司在 2010-2011 年拿下荣成 2 万亩的海域，小养殖企业的生存空间也在慢慢的缩小，行业进

入的壁垒将越来越高。 

图 5：刺参三大圈层  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，何足奇博客 

刺参需求短期依赖于消费信心，价格长期处于上涨趋势。综上所述，在刺参消费不断扩大，刺参养

殖资源日益紧缺的背景下，刺参价格长期上涨趋势已经得到确立。2010 年年度刺参平均价又创出
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历史新高。但在短期中，刺参作为可选消费品，其价格很多时候极度依赖经济环境和消费者信心，

2009 年年初由于经济危机的影响，海参价格跌至 100 元/公斤左右，便说明了这一问题。从目前的

状况看，国内经济继续快速增长，消费需求持续扩大，我们预计今年海参价格仍将维持上涨趋势。

3 月份海参价格维持在 180 元，同比增长 12.5%。 

图 6：刺参价格  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，wind  

 

3、公司刺参业务：放量在即，进入快速增长轨道 
巨大的资源优势支撑公司刺参业务的发展。公司是最早从事刺参养殖业务的企业之一，目前公司刺

参的可养殖面积已经达到 12.6 万亩，其中 4.5 万亩将是刺参精养池，8 万亩为苏山岛以南的海域，

主要用于底播刺参。今年公司刺参的可捕捞面积在 1.8 万亩，去年实际产出面积 1.2-1.4 万亩左右，

同比提高 40%左右。同时从去年下半年开始，公司着手改造另外 8000 亩海域，到目前为止已经全

部改造完成，从而使可投苗面积扩大到 2.6 万亩。目前公司已经着手在改造增发项目中荣成靖海湾

9867 亩的海域，预计今年年中就可完成全部改造完成，届时公司投苗面积将可望达到 3.6 万亩，

保守按照刺参2.5年的周期来算，这部分面积将在2013年全面贡献业绩，相比较2010年增长150%
以上，捕捞面积每年可以保持 30%以上的增长。 

从更长远时间看，公司还拥有 20 万亩苏山岛海域未开发，这块资源利用的可行性计划目前正在由

山东黄海研究所规划之中。我们预期，这块在 2013 年前后有望启动建设规划。届时，公司刺参产

能还将有更大规模的爆发。 
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图 7：公司投苗和捕捞面积增长预计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所  

 

刺参的养殖模式有很多种，包括虾池养殖、潮间带围堰养殖、人工流放增殖（底播）、海上浮筏养

殖等，每种养殖模式都有其各自的特点，养殖刺参的品质和效率也都不一样。一般的养殖大企业由

于拥有的海域面积较大，且多在近海或海岛的浅滩区，选择围堰养殖和底播的比较多，而中小养殖

一般利用滩涂改造虾池来养殖刺参。 

表 4： 几种刺参养殖方式的比较 

 存活率 投入成本 养殖品质 特点 

围堰和虾池 40%-50% 需要建大坝，固定投资成本很高 品质较高 
回收率较高，生长接

近自然环境 

人工流放

（底播） 
30% 投入成本相对比较低 

类似于野生，品质

很高 

简单易操作、费用低，

生长在自然环境 

海上浮筏 50%左右 投入成本较高 品质较低 管理方便,收获率高 

资料来源：东方证券研究所 

 

刺参单产将大幅提高。早先在公司刚上市的时候，公司刺参的养殖模式是虾池和围堰。当时刺参养

殖技术发展的不完善，公司对于刺参养殖的管理也很不科学，表现在公司围堰的海域底部有很多的

底害，如一些虾蟹，他们在海域底部不断打洞，刺参掉入洞中就会因为没有食物而死亡。这也是公

司这么多年养殖单产一直维持在 70 公斤/亩以下，远低于 2007 年山东省刺参单产 98.5 公斤/亩的

平均水平，也低于全国 2007 年单产水平 80.3 公斤/亩的水平。 
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从 2008 年后，公司开始刺参虾池和围堰池的改造，在除去虾蟹等底害的同时，还在池底铺上了编

织袋，再在编织袋的基础上铺上人工礁，防止一些虾蟹在底部打洞导致刺参单产的下降，为刺参营

造一个更良好的环境，刺参单产有大幅的增长。改造后公司“精养池”中刺参每年平均单产基本可

以达到 100 公斤/亩左右，最高的单产能达到 150 公斤/亩，比改造前单产水平提高 60%以上。2010

年 12 月，由中国科学院海洋研究所为主承担的财政支持农业技术推广项目“海参海蜇生态混养技

术”进行了验收和鉴定。在项目实施期间，在荣成、无棣等 5 个县市区共推广刺参海蜇池塘生态

混养 3.5 万亩，刺参平均亩产 137.7kg，海蜇平均亩产 168.5kg，亩产值达到 2.4 万元。因此，

可以看到，即便是在改造完毕之后，公司还可以通过对于一些过程的控制管理和养殖技术的改进，

来提高刺参养殖的单产水平。 

图 8：刺参单产水平对比  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，wind 

综上所述，可以预见随着未来几年公司养殖面积和单产的双双提高，刺参业务将进入一个爆发阶段，

刺参养殖规模将迅速扩大。 

 

4、公司刺参毛利率：逐步回升 
公司刺参的养殖成本主要包括苗种成本、固定资产（大坝）资本化折旧、捕捞成本这三项成本。 

1）刺参苗种成本：刺参的生长期一般在 2-3 年，投苗期是一年两季，春季在 5 月份左右，秋季在

10-11 月份。因此，公司当期结算的海参苗种费为 3 年前的投苗成本，一年结算两期的投苗成本。

一般来说，刺参苗种成本占到总成本的 70%以上。目前山东当地 200 头/斤的刺参苗价格在 180 元

/斤，80 头/斤的刺参苗在 135 元/斤左右。根据我们的测算，按照每亩 5000-6000 头投规格 150 头

/斤的苗，保守按照 1.5 元/头来算，1.8 万亩的海域投苗成本大概在 1.62 亿。 

2）折旧成本：根据直线法固定资产折旧，大坝的折旧费用大概在每月 300 多万，其中除去 6-9 月

份（折旧费用摊销在海蜇成本上），其他都摊销在刺参成本上，因此每年摊销在刺参上的成本在

3000 万左右。 
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3）捕捞成本：公司在开海季节会雇佣一批临时熟练工来捕捞海参，他们的工资一般按照捕捞量来

决定，目前大约在 2-3 元/斤，按照这个计算 1300 吨捕捞量，在 600 万左右。 

图 9：公司刺参投苗成本  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，wind 

 

公司 2010 年刺参毛利率低至 33.57%，创出公司养殖历史以来最低点，主要是由于会计结算方式

有稍许的变动，2010 年公司确认了 07 年全年和 08 年春季三期投苗的费用，导致整个刺参单位成

本迅速提高。我们预期，随着公司刺参苗确认费用重新回到一年结算两期，几年内公司刺参毛利率

可望回归正常水平。同时，随着公司养殖模式的不断完善，成活率的提高，刺参单位成本也可望有

进一步的降低。 

扩大刺参育苗规模，获取更高的养殖利润。公司在进入刺参养殖行业之初就已经建立起了自己的育

种基地，但由于资金、资源等问题的原因，公司并没有做大这块，刺参苗种的自给率在 30%左右。

随着产业的扩大和发展，育苗环节已经积累了相当的利润空间，这个可以从刺参的成本结构里就可

以看出。此次增发再融资，公司募集投资育苗项目，项目达产后将为公司提供 7.6 万平米的育苗车

间，每年提供 21.28 万公斤苗种，按照海参苗种 150 元/斤来计算，公司每年可省下的苗种费用在

6400 万左右，占到 2009 年投苗费用的 50%左右。因此，公司扩大育苗规模可以进一步提高未来

刺参养殖的毛利率。由于是募投项目，该项目投产时间还要根据募集资金到位的快慢来决定，我们

预计 2013 年左右可望投产，所以我们在盈利预测中，没有考虑该项目。同时我们预计，随着未来

育苗技术的不断成熟，公司很可能会继续提高育苗的规模，使公司的海参苗自给率达到 100%。 

盈利预测：刺参业务毛利润近三年将保持 50%以上的年均增长。我们预计，公司 2011-2013 年刺

参业务毛利润的年均增长将维持在 50%以上。 
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表 5：刺参业务盈利预测（亿元） 

  2010 2011E 2012E 2013E 

价格（元/公斤） 190.72 195 195 200 

单产（公斤/亩） 96.71 100 100 100 

养殖面积（万亩） 1.40 1.80 2.30 3.20 

养殖量（吨） 1,354 1,800 2,300 3,200 

销量(吨) 1,354 1,800 2,300 3,200 

业务收入 25,823 35,100 44,850 64,000 

业务成本 17,156 18,580 20,780 23,240 

   苗种费 14,000 14,500 16,200 17,820 

   大坝折旧 2,700 3,000 3,200 3,500 

  人工费用及其他杂费 455.7 1,080 1,380 1,920 

业务毛利 8,667.79 16,520 24,070 40,760 

毛利率 33.57% 47.07% 53.67% 63.69% 

销量增长 34.06% 32.94% 27.78% 39.13% 

资料来源：东方证券研究所 

 

5、产品线延伸和品牌建设将加速推进 

随着刺参消费的快速增长，整个刺参产业规模都在不断扩大，许多小企业也加入了这个行业之中，

不少小企业为了谋取更高利润，不惜在产品中“掺假”，或者以次充好，整个行业的竞争正在加剧。

因此，整个产业的品牌化和产品线的延伸将是未来刺参行业发展的趋势。 

品牌建设加快脚步。2010 年公司对企业形象标志和产品包装进行了优化，制定了“一品国参”的

市场定位，提升了产品档次，并且将营销中心迁至济南，形成以济南为中心，辐射全国的营销网络。

同时，公司通过参加中国国际海参文化节、全国糖酒会等活动，提高了公司刺参的知名度和品牌影

响力。目前公司已经具备了品牌宣传一定的基础：公司在全国已经拥有将近 100 家“好当家海洋

食品”连锁专卖店。同时，公司计划在未来几年里要把连锁专卖店扩大到 500 家，在各个大城市

里都能看到好当家的品牌专卖店。另一方面，公司将在 2011 年加快电子商务、现代物流等先进适

用技术向营销体系的渗透，加快 B2C 模式对于品牌的推广。 

 

产品线延伸——降压肽可望为公司带来新的利润增长点。公司成立山东海普盾海洋生物科技有限公

司，来从事海参下游产品的开发。目前公司已经研制出了海普盾降压肽。这是提炼于海洋生物的降

压肽制成，具有舒缓血管和降低血压的功效。所谓降压肽是一类具有 ACE（具有降血压活性的血

管紧张素转化酶抑制剂）抑制活性的多肽物质，这种抑制肽广泛存在各种食物蛋白中，海洋生物中

尤为丰富。日本以鱼类为原料获得了降血压肽已经商品化。临床研究表明，从天然食物中提炼的

ACE 抑制肽的降血压效果非常显著，并且具有起效时间快，持续时间长，对正常血压无影响的特

点，更主要的是没有副作用。公司海普盾降压肽已经通过了临床试验，取得了相当不错的临床效果，

我们预计公司明后年就将进入大规模的产业化。 
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从降压肽前景来看，目前高血压已然是人类健康危害最大的疾病之一。全世界每年因高血压而死亡

1200 万人，这高于任何一种疾病。据 1979 年及 1991 年两次全国高血压调查的结果，我国高血压

的发病率在十年间由 7.73%上升至 11.26%，目前，全国现有高血压患者近 1 亿人，每年死于心血

管病（主要是高血压、脑卒中和冠心病）的人数达 200 万，已高居死亡原因的首位，高血压为其

主要的危险因素。随着人们保健意识的提高，人们对于高血压、心血管疾病的预防和控制越来越受

到重视，除了改善膳食结构、生活习惯、增加体育锻炼外，利用保健食品来调节生理状态已日益被

消费者接受，利用取自于天然食物蛋白的降压肽制成的保健品拥有巨大的发展前景。 

未来除了降压肽，公司还将在海参等海产品深加工方面继续突破，研制出能降血脂和降血糖的保健

产品，我们看好公司这块的发展。我们预期这块业务可能在后年就将有一定的业绩贡献。 

 

三、其他业务：为业绩添砖加瓦 

1、海蜇业务：预计今明两年有爆发式增长 
预计海蜇业务今明两年有爆发式增长。海蜇是大型食用水母，经济价值很高，作为一种自然资源被

利用，在中国有悠久的历史。其营养成分独特之处是含脂量极低，蛋白质和无机盐类等含量丰富。

海蜇养殖的季节性非常强，在北方每年的 6、7、8 及 9 月上旬是适宜海蜇生长的季节，南方养殖

时间则更长一些。一般的，在山东地区海蜇可以养两茬，一茬海蜇大概需要 40-60 天的养殖过程。

海蜇喜欢生长在盐度较低的地方，同时需要水中具有大量的营养物质，因此水比较清的渤海湾不太

适合养海蜇，而如果是盐度还高的水域样海蜇也会降低海蜇的单产。因此，经常会出现这样的现象：

由于 6-8 月份雨量偏少，导致池水中盐分上升，一定程度抑制海蜇的生长，导致海蜇产量下降。所

以，海蜇养殖对于天气的依赖度比较强。海蜇价格每年也会有很大的波动。 

图 10：海蜇价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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公司海哲的养殖模式主要为参哲混养，因此在一定程度上，海蜇养殖面积的扩大取决于公司海参养

殖面积的增长。目前公司参哲混养面积为 1.2 万亩左右，随着今年 9867 亩海域合拢，公司参哲混

养的面积可望到达 2.2 万亩，几乎增长一倍。如果合拢日期在 6 月之前， 这部分海域今年就能为

海蜇业务贡献利润。 

海蜇养殖成本主要是苗种费和大坝折旧费用两部分成本。 

1）苗种费用：海蜇养殖的回捕率比较低，一般在 5%-10%左右，公司一般每亩投苗在 1000 头左

右，经过 40-50 天生长，可以达到 7-10 斤/头。目前海蜇苗的价格在 0.1 元/头左右。因此，按照这

样的计算，一头海蜇苗的苗种成本基本在 2-3 元左右，一公斤的海哲苗种成本在 0.6 元左右。 

2）大坝折旧费用：由于 6-9 月份公司主要以养海蜇为主，因此公司的这部分折旧结算计入海蜇成

本中，大坝折旧费总共在 900 万元左右，每公斤海蜇摊到的折旧费用大概在 2.2 元左右。 

因此，可以看到海蜇更多的成本来自于大坝的折旧，是一个相对比较固定成本。我们从公司海蜇的

历史毛利率看到，公司的毛利率都能维持在 70%以上，这表明公司海蜇养殖技术的相对成熟。因

此，我们预期公司今明两年海蜇产量的增长，也将拉动公司业绩的提升。 

高毛利的海蜇加工制品的比例上升。公司海蜇业务除了销鲜之外，还有海蜇加工制品业务，主要来

自于一些大客户的订单。经过加工后的海蜇制品价格可以达到 30 元/公斤，是鲜海蜇的 2.5 倍以上，

而每头海蜇的加工费用在 5-7 元左右，按每头海蜇 7 斤折算，每公斤的海蜇加工费在 2 元左右，

这部分的毛利率可望达到 85%以上。公司目前加工海蜇的体量大概在 500-600 吨左右，未来随着

公司海产品深加工体系的不断完善，高毛利的海蜇加工制品的比重有望大幅提高。 

表 6：海蜇业务盈利预测（亿元） 

海蜇制品 2010 2011E 2012E 2013E 

单产（公斤/亩/年） 330.86  340.00  340.00  340.00  

养殖面积（万亩） 1.20  1.20  2.20  2.20  

养殖量（吨） 3,970 4,080 7,480 7,480 

业务收入 7,007.50 7,327.38 14,086.57 14,086.57 

业务成本 1,134.80 1,584.21 2,501.32 2,591.32 

业务毛利 5,872.70 5,743.17 11,585.25 11,495.25 

收入比例 9.05% 7.80% 12.31% 10.21% 

毛利比例 27.73% 19.21% 26.63% 18.98% 

毛利率 83.81% 78.38% 82.24% 81.60% 

鲜海蜇         

价格（元/公斤） 12.37  12.00  11.00  11.00  

销量(吨) 3,212 3,212 5,460 5,460 

单位成本 3.20 3.20 2.21 2.38 

业务收入 3,972.81 3,853.98 6,005.79 6,005.79 

业务成本 1,028.47 1,028.47 1,208.39 1,298.39 

    苗种费用 128.47 128.47 218.39 218.39 
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大坝折旧费用 900.00 900.00 990.00 1,080.00 

业务毛利 2,944.35 2,825.51 4,797.39 4,707.39 

毛利率 74.11% 73.31% 79.88% 78.38% 

销量增长 -16.00% 0.00% 70.00% 0.00% 

海蜇加工         

价格（元/公斤） 40 40.00 40.00 40  

加工量（吨） 759 868 2,020 2020  

单位成本 6.00 6.40 6.40 6.40 

业务收入 3,034.69 3,473.40 8,080.78 8,080.78 

业务成本 455.20 555.74 1,292.92 1,292.92 

业务毛利 2,579.49 2,917.66 6,787.86 6,787.86 

毛利率 85.00% 84.00% 84.00% 84.00% 

加工量增长 0.00% 14.46% 132.65% 0.00% 

资料来源：东方证券研究所 

 

2、食品业务：盈利水平逐步回升  
公司的冷冻食品业务主要出口日本、韩国等国家。由于受到人民币升值、食品安全等问题影响，公

司的冷冻食品业务一直处于亏损状态或微利状态。经过公司近年来对食品业务的调整，以及公司产

品质量逐渐得到进口国的信赖，公司食品业务盈利水平正在快速回升。3.11 日本大地震在短期给

公司的食品业务带来一定影响，但从一个中期和长期的角度来看，日本地震后重建对于进口食品需

求的快速放大，将为公司带来额外的效益。 

图 11：食品毛利率触底回升  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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四、增发为公司提供业绩提升动力 

1、日本核污染不影响公司养殖 
3.11 日本大地震引发的核电站核泄漏事件，与此同时，日本还向太平洋倾注低浓度的放射性废水。

目前该事件不影响公司的养殖生产。核物质的传播主要途径有洋流和大气循环两条途径。从北半球

洋流来看，目前日本东海岸受到日本暖流的影响，洋流的流向主要自南向北，朝美国太平洋西岸流

动，基本影响不到我国东海岸。因此，我们可以看到最近从黑龙江、江苏、上海等地的放射物质主

要都是从大气中监测到的，而最先从水中监测到放射性物质的国家是美国。因此，日本从这个层面

上来说，如果核物质大规模的通过大气循环来传播的话，影响最大的可能不是海洋生物，而是陆地

生物、淡水生物，甚至是人类自身，因为相对于陆地和淡水湖泊，海洋受到洋流流动的影响，对核

物质的稀释更强，其净化能力更强。 

 

图 12：世界洋流状况  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，百度 

长期对海洋食品需求无影响。当然，从短期来看，由于人们对于核物质的恐慌以及对于核物质传播

途径的不理解，海洋食品的需求还会受到一定程度的影响，我们认为可能还需要一个过程来转变人

们对于核物质影响的观念，同时核泄漏的事态也未平息，还存在一定的不确定性。但是，我们认为，

这仅是一个短期的扰动因素，从长期看对于海洋食品需求并没有大的影响。我们建议可以关注公司

受这个短期因素影响股价下跌的投资价值。 
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2、增发为公司提供业绩提升动力 
3.8日公司公告，公司拟发行不超过 10473 万股，募集不超过 124,112 万元，发行价格不低于 11.85 

元/股，募集资金投向海参围堰养殖、苗种和底播养殖三个项目。三项目达产后，公司预计分别增

加围堰海参2481 吨、海参苗种21.28 万公斤和底播海参1322.4吨。好当家集团拟以不少于1.2 亿

元的货币资金参与认购本次发行的股份。 

表 7： 公司增发项目 

项目名称 
项目总投资

（万元） 
海域/育苗面积 
（亩/平米） 

海参/苗产量

（吨） 
销售收入  
（万元） 

利润总额

（万元）

单位面积产量

（公斤/亩） 

海参养殖项目 86,681 9,867 2,481 44,658 24,849 251.44 

海参育苗项目 10,389 76,000 212.8 7,661 3,493 1,867 

人工鱼礁项目 27,042 8,959 1,322 23,803 9,729 147.56 

合计 124,112     76,122 38,071   

资料来源：东方证券研究所 

我们认为，公司大股东出资 1.2 亿参与增发认购表明大股东非常看好公司未来的发展，同时增发也

为公司近几年业绩的提升提供强大的动力。目前公司股价为 12.24 元，仅比增发底价 11.85 元高出

不足 5%。 

 

五、盈利预测和投资建议 

1、盈利预测 
盈利预测假设： 

 2011-2013 年公司海参捕捞面积分别是 1.8 万亩，2.3 万亩和 3.2 万亩（保守估计）；平均单

产维持在 100 公斤/亩； 

 2011-2013 年海参价格维持在 195 元/公斤，195 元/公斤和 200 元/公斤。刺参业务盈利预测

见表 5。 

 2011-2013 年公司海蜇捕捞面积为 1.2 万亩，2.2 万亩和 2.2 万亩，每年平均单产维持在 340

公斤。 

 2011-1013 年海蜇价格维持在 12 元/公斤；11 元/公斤和 11 元/公斤。海蜇业务盈利预测见表

6. 

 食品业务保持平稳增长。 
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表 8：食品业务盈利预测  

冷冻食品业务 2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入 31,151 40,497 43,736 47,235 

业务成本 27,977 36,042 39,144 42,276 

业务毛利 3,174 4,455 4,592 4,960 

收入比例 40.24% 41.59% 37.03% 33.30% 

毛利比例 14.99% 14.64% 10.43% 8.12% 

毛利率 10.19% 11.00% 10.50% 10.50% 

收入同比增长 50.10% 30.00% 8.00% 8.00% 

资料来源：东方证券研究所 

 捕捞业务平稳增长。 

表 9：捕捞业务盈利预测  

捕捞 2010 2011E 2012E 2013E

业务收入 10,263 11,289 12,418 13,659

业务成本 8,699 9,483 10,431 11,474

业务毛利 1,564 1,806 1,987 2,186

收入比例 13.26% 11.59% 10.51% 9.63%

毛利比例 7.38% 5.94% 4.51% 3.58%

毛利率 15.24% 16.00% 16.00% 16.00%

收入同比增长 8.98% 10.00% 10.00% 10.00%

资料来源：东方证券研究所 

 费用率、税率保持平稳。 

我们预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.35 元、0.53 元和 0.76 元，按照上个交易日股价 12.24

元，对应市盈率为 35X、23X 和 16X。 

表 10：盈利预测  

利润表 (单位：百万元) 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 774.11  973.79  1,180.99  1,418.39 

     营业收入 774.11  973.79  1,180.99  1,418.39 

二、营业总成本 630.40  747.46  834.48  920.00  

    营业成本 564.52  669.55  740.59  807.24  

    营业税金及附加 2.42  2.92  3.54  4.26  

    销售费用 11.80  13.63  17.12  20.57  

    管理费用 32.29  38.95  47.24  56.74  

    财务费用 17.70  22.40  25.98  31.20  



 

 20 

好当家首次报告 —— 高速成长的海产养殖龙头  

    资产减值损失 1.68  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益         

    公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

    汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  1.00  

四、营业利润 143.71  226.33  346.50  499.39  

    加：营业外收入 6.70  4.87  5.90  7.09  

    减：营业外支出 1.08  2.92  3.54  4.26  

五、利润总额 149.33  228.28  348.87  502.22  

    减：所得税 4.82  7.31  11.16  16.07  

    加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 144.51  220.98  337.70  486.15  

    减：少数股东损益 1.72  1.77  2.20  2.43  

    归属于母公司所有者的净利润 142.79  219.21  335.51  483.72  

七、每股收益： 0.23  0.35  0.53  0.76  

八、市盈率 52 35 23 16 

资料来源：东方证券研究所 

注：股价按照报告日期上一个交易日的收盘价算 

 

2、结论和投资建议：目标价 18.55 元 
虽然公司目前在估值上相比较獐子岛和东方海洋并没有优势（獐子岛 2011 年动态市盈率为 30X，

东方海洋为 31X），但公司目前处于一个业绩高速成长的时期，我们预期公司未来三年可望保持

50%左右的增长，这种增长是基于公司丰富海域资源的爆发，目前公司实际贡献业绩的资源仅为

1.2-1.4 万亩，仅占公司总资源的 5%左右，成长空间巨大，这相比较獐子岛和东方海洋的空间都

来的大。而相比较壹桥苗业，公司每亩市值要远高于壹桥苗业，PE 也远低于壹桥苗业，显示出巨

大的估值优势。鉴于预期公司未来三年将维持复合增长率 50%，我们认为给予公司 2012 年 35X

的 PE 较为合理，对应公司目标价为 18.55 元，给予公司首次“买入”的评级。 

表 11：同类行业估值比较  

证券简称 主力养殖品种 
海域面积

（万亩）

未放业绩

海域（万

亩） 

未放业绩

海域占比 

市值  

（亿元） 

每亩市值

（万元/

亩） 

2011

PE 

獐子岛 虾夷扇贝、海参 285 200 70% 172  0.60  30 

东方海洋 海参 4.14 2.6 63% 36  8.80  31 

壹桥苗业 海参 4 4 100% 45  11.21  60 

好当家 海参、海蜇 24.6 23.2 95% 78  3.15  35 

资料来源：东方证券研究所，wind 
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六、风险提示 
1、核泄漏事件和经济下行导致刺参价格的大幅下跌：刺参作为可选消费品，其需求跟经济活动紧

密相关，潜在的经济下行风险可能会抑制海参消费需求，导致刺参价格的大幅回落。但我们认为，

刺参价格在长期处于上涨趋势。 

2、刺参、海蜇养殖过程中病害、浒苔和冰灾等养殖风险：2008 年由于浒苔大面积的爆发，导致

很多养殖户的刺参因为缺氧而死；2010 年年初由于冰灾，山东许多养殖户受到很大影响。公司同

样也受到这些养殖风险的影响。 

3、刺参产业引发食品安全问题。刺参产业目前行业规范比较薄弱，小农户和小企业众多，如果发

生食品安全问题，将给刺参行业带来沉重打击。 

4、实际贡献业绩的海域面积增长低于预期。公司由于种种原因导致海域面积业绩贡献低于预期，

刺参养殖量不达预期的风险。 

5、公司营销费用增长超预期。公司目前加大对于自身品牌的宣传，营销费用增长超预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表 单位:百万元

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 669 1551 1672 2191 营业收入 774 974 1181 1418
  现金 57 791 750 1083 营业成本 565 670 741 807

  应收账款 21 23 28 34
营业税金及附
加 2 3 4 4

  其他应收款 13 15 18 21 营业费用 12 14 17 21
  预付账款 10 12 14 17 管理费用 32 39 47 57
  存货 567 711 862 1035 财务费用 18 22 26 31
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 2 0 0 0
非流动资产 1452 2026 2287 2305 公允价值变动收 0 0 0 0
  长期投资 53 53 53 53 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 1334 1898 2161 2177 营业利润 144 226 347 499
  无形资产 63 71 68 67 营业外收入 7 5 6 7
  其他非流动资产 2 4 5 8 营业外支出 1 3 4 4
资产总计 2121 3577 3960 4496 利润总额 149 228 349 502
流动负债 653 654 699 749 所得税 5 7 11 16
  短期借款 438 450 450 450 净利润 145 221 338 486
  应付账款 67 76 94 113 少数股东损益 2 2 2 2

  其他流动负债 149 128 154 186
归属母公司净
利润 143 219 336 484

非流动负债 34 27 27 27 EBITDA 234 339 464 620
  长期借款 20 20 20 20 EPS（元） 0.23 0.35 0.53 0.76
  其他非流动负债 14 7 7 7
负债合计 687 681 726 776 主要财务比率

 少数股东权益 45 46 49 51 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 634 738 738 738 成长能力

  资本公积 136 1272 1272 1272 营业收入 46.5% 25.8% 21.3% 20.1%
  留存收益 620 839 1175 1659 营业利润 97.1% 57.5% 53.1% 44.1%
归属母公司股东权益 1390 2850 3185 3669 归属于母公司净 89.7% 53.5% 53.1% 44.2%
负债和股东权益 2121 3577 3960 4496 获利能力

毛利率(%) 27.1% 31.2% 37.3% 43.1%
现金流量表 净利率(%) 18.7% 22.7% 28.6% 34.3%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.1% 7.6% 10.4% 13.1%
经营活动现金流 107 169 334 466 ROIC(%) 8.4% 7.2% 9.8% 12.3%
  净利润 145 221 338 486 偿债能力

  折旧摊销 89 90 87 0 资产负债率(%) 32.4% 19.0% 18.3% 17.3%
  财务费用 18 22 26 31 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.02 2.37 2.39 2.93
营运资金变动 49 161 119 137 速动比率 0.16 1.28 1.16 1.54
  其他经营现金流 -192 -325 -235 -189 营运能力

投资活动现金流 -263 0 0 0 总资产周转率 0.36 0.27 0.30 0.32

  资本支出 229 571 260 15
应收账款周转
率 37 42 42 42

  长期投资 10 0 0 1
应付账款周转
率 15.29 16.03 15.63 15.63

  其他投资现金流 -24 571 260 16
每股指标
（元）

筹资活动现金流 158 565 -374 -132 每股收益(摊薄) 0.23 0.35 0.53 0.76
  短期借款 203 12 0 0 每股经营现金流 0.17 0.27 0.53 0.73
  长期借款 -30 0 0 0 每股净资产(摊薄 2.26 3.92 4.38 5.04
  普通股增加 0 105 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1136 0 0 P/E 57 37 24 17
  其他筹资现金流 -15 -688 -374 -132 P/B 5.68 3.28 2.94 2.55
现金净增加额 2 733 -41 333 EV/EBITDA 35 24 18 13

单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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