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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.913 0.594 0.837 1.156 1.640 
每股净资产(元) 6.09 3.73 4.07 4.30 5.14 
每股经营性现金流(元) 0.33 0.09 0.01 0.61 0.93 
市盈率(倍) 41.12 42.39 30.10 21.79 15.36 
行业优化市盈率(倍) 54.35 54.35 54.35 54.35 54.35 
净利润增长率(%) 64.98% 104.64% 40.80% 38.16% 41.84%
净资产收益率(%) 15.00% 25.08% 20.58% 26.88% 31.90%
总股本(百万股) 226.20 711.11 711.11 711.11 711.11  
来源：公司年报、国金证券研究所 

逆势投资，正当其时 

2011 年 04 月 24 日 

獐 子 岛 (002069 .SZ)      肉禽鱼产品行业 

评级：买入      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 公司股价近期出现了一定幅度的调整，其中的原因主要有两个：（1）在经

历了去年的业绩翻倍以后，市场对公司业绩在今年能否继续实现高成长存

疑；（2）市场担心日本向海洋排放低放射性废水会危及公司海产品安全和

对市场需求造成打击。而我们认为：日本核辐射对公司海产品消费更多是

心理上的短期利空，对公司产品替代日本同行的市场反而是实质性的长期

利好；公司今年虽然不会延续去年的业绩翻倍，但预计仍可实现 40%-50%
的高增长。 

 既然多方证据表明我国海产品实际上是安全的，那么我们就有理由相信目

前海产品市场面临的更多是心里上的短期利空，是非理性的。消费心里回

归理性，只是时间问题，“三聚氰胺”、“地沟油”、“瘦肉精”和“抢

购食盐”等事件就是先例。 
 日本是全世界最大的扇贝生产国，09 年的扇贝产量达到 56.56 万吨，当年

出口量为 1.2 万吨。在本次地震中，日本扇贝保守预计减产 20%-30%，较

多海外需求已开始从日本转移至我国，我们预计公司的扇贝等海产品出口

在未来较长时期里将面临量价齐升的良好局面。 
 公司过去两年业绩的大幅增长主要缘于：浮筏贝大面积死亡的偶发事件和

海产消费回暖使公司充足的底播贝产能顺畅转化为销量，这也已为市场所

知。然而，市场还没有认识到“抑浮扩底”已经开始成为行业的长期趋

势，底播贝在未来将进一步替代浮筏贝。公司未来 3 年产能充足，销量的

高成长是大概率事件。 
 

投资建议 
 预计公司 11 年-13 年的摊薄 EPS 分别为 0.84 元、1.16 元和 1.64 元。我们

给予公司未来 6-12 个月 30.24-33.6 元目标价位，目前还有 23%-38% 的上

涨空间，首次给予“买入”的投资评级。 
 公司目前估值已经逼近 08 年的历史估值底部，今年不会比 08 年差，目前

估值已经具有较大安全边际。建议投资者敢于做逆势投资，买入并持有，

等待短期负面影响的退却和长期利好影响的体现。 
 

风险提示 
 日本核辐射危机可能会影响到公司产品短期的市场需求。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.42 元 
目标（人民币）：30.24-33.60 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 640.30

总市值(百万元) 17,365.36
年内股价最高最低(元) 34.02/15.36
沪深 300 指数 3299.94

中小板指数 7156.68
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 盈利预测假设条件。盈利预测核心假设条件请参阅图表 1 和图表 2。 

 盈利预测结果。我们预计公司 2011 年-2013 年的营业收入分别为 3095.77
万元、3992.89 万元和 5182.46 万元同比分别增长 37.04%、28.98%和
29.79%；归属于母公司所有者的净利润分别为 595.25 万元、822.39 万元
和 1166.44 万元，同比分别增长 40.8%、38.16%和 41.84%。按照公司
2010 年度权益分派方案实施后的 711.11 万股股本计算（除权除息日为
2011 年 04 月 22 日），2011 年-2013 年摊薄 EPS 分别为 0.84 元、1.16
元和 1.64 元。 

 

图表1：水产养殖业务盈利预测表 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
总产量（万吨） 1.21 1.78 3.47 5.05 6.14 7.70 9.50

鲜活品销售占比(%) 84.80% 78.46% 54.76% 52.00% 59.00% 62.00% 68.00%

鲜活品销售量（万吨） 1.02 1.40 1.90 2.63 3.62 4.77 6.46
增速 13.69% 36.59% 35.95% 38.21% 37.95% 31.78% 35.32%

销售单价（万元/吨） 2.62 1.88 1.83 2.30 2.53 2.66 2.79
增速 -8.86% -28.24% -2.66% 25.68% 10.00% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 268.08 262.75 347.70 603.98 916.52 1268.21 1801.90
增速 3.62% -1.99% 32.33% 73.71% 51.75% 38.37% 42.08%

毛利率 67.00% 58.00% 65.00% 71.00% 74.00% 76.00% 79.00%
毛利（百万元） 179.61 152.39 226.01 428.83 678.22 963.84 1423.50

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
总产量（吨） 274.03 524.98 595.04 575.88 599.88 548.04 575.88

鲜活品销售占比(%) 12.59% 68.04% 48.73% 49.00% 50.00% 50.00% 50.00%

鲜活品销售量（吨） 34.50 357.20 289.97 282.18 299.94 274.02 287.94
增速 -73.26% 935.36% -18.82% -2.69% 6.29% -8.64% 5.08%

销售单价（万元/吨） 19.99 16.30 16.80 21.00 22.05 23.15 24.31
增速 38.85% -18.48% 3.06% 25.01% 5.00% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 6.90 58.22 48.71 59.26 66.14 63.44 70.00
增速 -62.87% 744.03% -16.34% 21.66% 11.61% -4.07% 10.33%

毛利率 71.98% 60.00% 61.19% 63.00% 68.00% 70.00% 71.00%
毛利（百万元） 4.97 34.93 29.80 37.33 44.97 44.41 49.70

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
总产量（吨） 296.33 682.88 947.47 1200.00 1500.00 1900.00 2300.00

鲜活品销售占比(%) 0.98 0.95 0.97 0.96 0.96 0.96 0.96

鲜活品销售量（吨） 289.00 648.70 916.00 1152.00 1440.00 1824.00 2208.00
增速 124.46% 41.21% 25.76% 25.00% 26.67% 21.05%

销售单价（万元/吨） 20.69 15.45 17.26 23.00 23.00 23.00 22.31
增速 -34.09% -25.33% 11.72% 33.26% 0.00% 0.00% -3.00%

销售收入（百万元） 59.79 100.22 158.10 264.96 331.20 419.52 492.60
增速 67.62% 57.75% 67.59% 25.00% 26.67% 17.42%

毛利率 41.00% 22.00% 23.00% 24.00% 25.00% 25.00% 25.00%
毛利（百万元） 24.52 22.05 36.36 63.59 82.80 104.88 123.15

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销售收入（百万元） 50.02 72.95 57.57 40.30 44.33 48.76 53.64
增速 96.37% 45.82% -21.08% -30.00% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 13.95% 20.41% 32.76% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%
毛利（百万元） 6.98 14.89 18.86 20.15 22.16 24.38 26.82

虾夷扇贝鲜活品

海参鲜活品

鲍鱼鲜活品

海胆、海螺等其他养殖品种

来源：国金证券研究所  
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估值与投资建议 

 在目前的 A 股市场中，与公司业务相近可比的公司为好当家、东方海洋、
壹桥苗业、国联水产和大湖股份，其中好当家和东方海洋的可比性最强。 

图表2：水产加工业务盈利预测表 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

产量（吨） 1753.80 213.10 1472.30 1545.92 1855.10 2226.12 2671.34

增速 150.54% -87.85% 590.90% 5.00% 20.00% 20.00% 20.00%

销量（吨） 651.90 1198.50 1306.70 1509.11 1700.51 2040.61 2448.73

产销率（％） 37.17% 562.41% 88.75% 97.62% 91.67% 91.67% 91.67%

销售单价（万元/吨） 5.82 6.73 5.90 6.48 6.81 7.15 7.51

增速 4.30% 15.49% -12.35% 10.00% 5.00% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 37.97 80.61 77.04 97.86 115.79 145.90 183.83

增速 -18.39% 112.32% -4.44% 27.04% 18.32% 26.00% 26.00%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

产量（吨） 1,565.50 2,114.40 3,056.00 3,667.20 4,584.00 5,959.20 7,746.96

增速 123.64% 35.06% 44.53% 20.00% 25.00% 30.00% 30.00%

销量（吨） 1,242.70 1,805.90 2,968.00 3,361.60 4,125.60 5,271.60 6,853.08

产销率（％） 79.38% 85.41% 97.12% 91.67% 90.00% 88.46% 88.46%

销售单价（万元/吨） 1.91 2.26 1.54 1.65 1.73 1.81 1.81

增速 10.64% 18.70% -32.07% 7.03% 5.00% 5.00% 0.00%

销售收入（百万元） 23.69 40.86 45.63 55.31 71.28 95.63 124.32

增速 74.47% 72.50% 11.65% 21.23% 28.86% 34.17% 30.00%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

产量（吨） 234.50 440.00 568.50 1,591.80 1,910.16 2,483.21 3,228.17

增速 -66.50% 87.63% 29.20% 180.00% 20.00% 30.00% 30.00%

销量（吨） 553.60 433.10 488.50 1,080.15 1,750.98 2,196.68 2,855.69

产销率（％） 236.08% 98.43% 85.93% 67.86% 91.67% 88.46% 88.46%

销售单价（万元/吨） 5.82 6.73 5.90 5.76 6.05 6.35 6.35

增速 6.89% 15.49% -12.35% -2.33% 5.00% 5.00% 0.00%

销售收入（百万元） 32.24 29.13 28.80 62.20 105.87 139.45 181.29

增速 -39.58% -9.65% -1.14% 115.97% 70.21% 31.73% 30.00%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

产量（吨） 64.00 20.80 10.60 53.00 63.60 82.68 107.48

增速 62.91% -67.50% -49.04% 400.00% 20.00% 30.00% 30.00%

销量（吨） 24.50 11.50 50.10 31.80 58.30 73.14 95.08

产销率（％） 38.28% 55.29% 472.64% 60.00% 91.67% 88.46% 88.46%

销售单价（万元/吨） 156.03 200.47 125.81 188.88 198.32 208.24 208.24

增速 73.37% 28.48% -37.24% 50.14% 5.00% 5.00% 0.00%

销售收入（百万元） 38.23 23.05 63.03 60.06 115.62 152.31 198.00

增速 32.73% -39.69% 173.40% -4.70% 92.50% 31.73% 30.00%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销售收入（百万元） 95.60 236.24 382.27 484.50 581.40 697.68 837.22

增速 48.99% 147.10% 61.82% 26.74% 20.00% 20.00% 20.00%

销售收入（百万元） 227.73 409.90 596.76 759.94 989.96 1,230.97 1,524.65
业务成本（百万元） 186.74 356.83 526.63 593.83 782.07 984.77 1,234.97

毛利率 18.00% 12.95% 11.75% 21.86% 21.00% 20.00% 19.00%

毛利（百万元） 40.99 53.07 70.13 166.10 207.89 246.19 289.68

虾夷贝柱

半壳虾夷贝

虾夷贝柱连籽

盐渍海参

其他加工品

水产加工业务汇总

来源：国金证券研究所  
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 上述 5 家可比公司 2011 年和 2012 年的平均 PE 分别为 38.79 倍和 26.21
倍。其中好当家 2011 年和 2012 年的 PE 分别为 36.66 倍和 27.3 倍，东方
海洋为 34.67 倍和 23.77 倍。 

 在对獐子岛的估值定价中，我们一方面参考好当家和东方海洋等可比公司
当前的估值水平，另一方面我们认为水产股股价对日本核泄漏的影响反映
过度，股价在未来有回补的诉求，所以我们同时也参考了水产股调整前的
估值水平。 

 综合考虑上述因素，我们给予公司 2011 年 36-40 倍的估值水平，按照 10
年权益分派后的 711.11 万股本算，公司合理股价区间为 30.24-33.6 元，
目前股价仍有 23%-38%的上升空间，首次给予“买入”评级。 

 公司目前估值已经逼近 08 年的历史估值底部，我们认为今年不会比 08 年
差，目前估值已经具有一定的安全边际。公司历史最低 PE 估值水平为 08
年 10 月的 21 倍（对应 08 年熊市的底部），08 年下半年的平均估值为 28
倍，当年业绩增速为-25.34%，单季度业绩同比下滑最大幅度达-50%左
右。我们预计公司 2011 年的业绩增速为 41%，今年的公司业绩和今年的
大市环境均不会比 08 年差，而且 1 季度业绩同比增速很可能是全年的低
点。因此，我们认为公司目前 29 倍的 PE 水平已经具有一定的安全边际。 

 

风险提示和对日本核辐射影响的思考 

 日本核辐射危机可能会引起消费者对水产品食用安全的担忧，从而影响到
公司产品短期的市场需求。 

 我们的看法。首先，我们必须承认，日本核辐射危机对大众的海产品消费
心理可能存在一定的负面影响。然而，我们认为这种影响更多是短期的心
理因素。从中长期的角度而言，我们认为此次核辐射危机对獐子岛的负面
影响不会很大。我们判断的依据是： 

图表3：可比公司估值比较 
代码 股价

24-Apr-11 2010E 2011E 2012E 2010 2011 2012

好当家 600467.SH 12.83 CNY 0.23 0.35 0.47 55.78 36.66 27.30

东方海洋 002086.SZ 16.64 CNY 0.30 0.48 0.70 55.47 34.67 23.77

壹桥苗业 002447.SZ 68.40 CNY 0.90 1.24 1.87 76.00 55.16 36.58

国联水产 300094.SZ 13.37 CNY 0.25 0.53 0.82 53.48 25.23 16.30

大湖股份 600257.SH 10.56 CNY 0.16 0.25 0.39 66.00 42.24 27.08

Average 61.35 38.79 26.21

EPS PE

来源：除了獐子岛外，其余盈利预测来自朝阳永续一致预期、国金证券研究所  

图表4：獐子岛目前的估值水平已经逼近历史估值底部。 
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 水产消费存在一定的刚需。海产品含有大量人体必需的矿物质和营养
成分，海产品消费需求存在一定的刚性。以美国的消费需求为例，在
遭遇沉重的金融危机打击和经济萧条期间，美国国内的扇贝消费量仅
比 06 年的高峰时期下滑不到 7%。我国各种肉类年度总产量约为
7200 万吨，而水产产量约为 4900 万吨（其中海水产品 2600 万吨、
淡水产品 2300 万吨），我国的海水产品在居民消费中占有重要地
位。 

 我国海产品安全可靠，主要依据是：（1）国家海洋局等权威部门的检
测表明，我国海域未受到核辐射污染，所产海鲜均可放心食用；（2）
食品安全检验严格的日、韩和欧美等国家对我国水产需求在核危机后
明显增加，这等价于我国海产品获得严格的“第三方安全证书”，是
对我国海产安全的有力证明。 

 既然我国海产品实际上是安全的，那么我们就有理由相信目前海产品
市场面临的更多是心里上的短期利空，是非理性的。消费心里回归理
性，只是时间问题，“三聚氰胺”、“地沟油”、“瘦肉精”和“抢
购食盐”等事件就是先例。 

 以“抢购食盐”事件为例，海珍品的消费频率比食盐要低。既然居民
的食盐消费能在短时间里从非理性回归理性，按照同样的逻辑，我们
相信海产品消费也会回归理性。而从历史经验来看，公司海产品的销
售旺季一般在下半年。上半年的销售淡季有利于降低非理性的负面影
响；此外，在旺季来临之前，海产品消费有足够的时间恢复理性。 

 水产品、特别是海水产品是健康的食物营养结构的必要组成部分，且
很难找到替代品，缺乏水产品的食物结构对于民众来说可能是安全
的，但从长期来看不一定是健康的。在饮食健康理念广为流行的今
天，在我国水产品安全可靠的基础上，消费者向海产品的理性回归将
是必然之趋势。 

 

公司概况 

海产品养殖和加工等两大业务是公司的主要盈利来源 

 2010 年，水产养殖、水产加工和水产贸易业务分别占公司营业收入的
42.29%、33.64%和 22.07%，占营业毛利的比重分别为 73.91%、21.44%
和 3.67%。水产养殖和加工业务合计约占公司主营毛利的 96%，是公司的
主要盈利来源。 

 

图表5：水产养殖、水产加工和水产贸易共占营业收入的
98%，是公司主要收入来源，（单位：万元） 

图表6：水产养殖和水产加工共占营业毛利的 96%，是公
司主要的营业毛利来源 

0.00 

50000.00 

100000.00 

150000.00 

200000.00 

250000.00 

2007 2008 2009 2010

水产养殖业 水产加工业 水产贸易 其他

  

0.00 

10000.00 

20000.00 

30000.00 

40000.00 

50000.00 

60000.00 

70000.00 

80000.00 

90000.00 

2007 2008 2009 2010

水产养殖业 水产加工业 水产贸易 其他

来源：公司公告、国金证券研究所   



            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

虾夷扇贝、海参和鲍鱼等三大养殖品种贡献了公司大部分的营业毛利 

 在水产养殖和加工业务中，虾夷扇贝、海参和鲍鱼等三大养殖品种是公司
营业毛利的主要来源，各自占比分别为 72.77%、14.85%和 3%。 

 公司近几年大力发展外销业务，外销业务收入占比从 07 年的 19.21%提升
至 2010 年的约 40%。 

我国水产消费市场前景广阔 

 我国的人均水产品消费量提升空间大。随着居民收入水平的提高，我国城
乡居民的主食消费量持续下降，而营养性食物消费则呈现上升趋势。其
中，粮食、肉禽制品、蛋类的支出比例在降低，而水产品的消费则显著增
长。1990 年的水产品人均消费量为 7.67 公斤/人，到 2007 年已经提升至
14.2 公斤/人，增长了 84.66%。与其他主要的亚洲国家和地区相比，我国
的人均鱼类贝类消费量仍处于较低的水平，未来提升空间较大。 

 城镇化率和居民收入水平的提升将进一步增加水产消费需求。截止 2007
年，我国城市居民的水产品人均消费量为农村居民的 2.65 倍，两者之间存
在巨大的差距。据中国社科院发布的城市蓝皮书，截至 2009 年，我国城
镇化率为 46.6%。预计今后一段时间，中国城镇化进程仍将处于一个快速
推进的时期，到 2015 年城镇化率达到 52%左右，到 2030 年达到 65%左
右。城镇化率的提高将会带动水产品消费需求的提升。 

 中西部水产消费市场大有可为。我国的人均水产品消费量从东部向西部呈
递减的特征，东部远高于中西部，这主要和消费饮食习惯、水产品的可得
性和对水产品营养价值的认知度有关。我们认为随着交通运输条件的改
善、居民收入水平的提升和对水产品营养价值认知度的提高，我们认为开
发中西部的水产品消费市场大有可为。 

图表7：虾夷扇贝、海参和鲍鱼三大养殖品种贡献公司
90%的营业毛利 

图表8：公司业务收入来源以内销为主，外销为辅 
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水产养殖业务：底播虾夷扇贝和鲍鱼业务是今年成长的主力 

 “抑浮扩底”已经开始成为行业的长期趋势，公司未来 3 年产能充足，销量
的高成长是大概率事件 

 公司所在地长海县，是国内虾夷扇贝第一大养殖区域。国内虾夷扇贝的养
殖区域主要分布在黄海北部，并主要集中在辽宁和山东的沿海地区。其
中，大连市长海县周边的海域是我国虾夷扇贝养殖的第一大海域，其虾夷
扇贝产量占国内市场的一半以上，占我国出口澳大利亚和美国虾夷扇贝总
量的 80%和 60%。 

 公司过去两年业绩的大幅增长主要缘于：浮筏贝大面积死亡和海产消费回
暖使公司充足的底播贝产能顺畅转化为销量。 

 从 04 年开始，我国的浮筏虾夷扇贝产量出现快速增长的势头。然而，
07 年以后几年里，受到养殖密度过大、水域环境质量下降和种质退化
等因素的影响，浮筏虾夷扇贝持续 3 年出现大面积死亡，平均死亡率
在 40%-70%，从而使得浮筏虾夷扇贝的供给出现大幅萎缩。而在同一
期间，由于底播养殖方式受上述影响较小，我国的底播虾夷扇贝产量

图表9：城镇居民家庭人均食物消费量 (公斤/人/年) 图表10：城镇和农村水产品人均消费量 (公斤/人/年) 
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图表11：城镇家庭水产品人均消费量 (公斤/人/年) 图表12：我国鱼类贝类等水产品的人均消费量未来仍有
提升空间 
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从 07 年的 1.53 万吨增加至 09 年的 3.8 万吨，部分填补了浮筏贝原有
的市场份额。 

 公司 07 年-10 年的底播虾夷扇贝收获面积分别为 15.58 万亩、19.14
万亩、17.04 万亩和 35 万亩，可收获面积的扩大主要缘于确权海域面
积和投苗面积的增加。 

 公司未来 3 年底播产能充足，“抑浮扩底”的行业趋势是产量继续转化为
销量的润滑剂。 

 长海县在前两年已经推行“抑浮扩底”措施。针对浮筏扇贝 07 年以
来的高死亡率问题，长海县在前两年已经开始积极推行“抑浮扩底”
措施，引导业户逐步缩小浮筏养殖规模，加大外海底播增殖开发力
度，积极实施浮筏养殖组合经营模式，加大对近海效益欠佳和空闲底
播海域的整合力度，降低小家小户各自为战的产业风险。 

 根据长海县政府的“十二五”规划，长海县未来将逐步压缩近海浮筏
养殖密度，继续扩大海水底播增殖规模，继续以虾夷扇贝为渔业主要
养殖品种。按照规划，浮筏海水养殖产量将从 10 年的 22 万吨，增加
至 2015 年的 32.5 万吨，增幅为 47.7%；而底播海水养殖产量将从 10
年的 6 万吨，增加至 2015 年的 30 万吨，增加约 4 倍，底播养殖方式
在海水养殖产量中的占比将从 20%提升至 47%。 

 在养殖倾向方面，养殖户已经开始尝试减少对浮筏贝单一品种的依
赖。在经历前过几年浮筏贝高死亡率的沉重打击后，养殖户对浮筏贝
养殖的积极性受到较大打击。据我们了解，部分地区的养殖户也已经
开始尝试养殖品种的多元化，减少对浮筏扇贝单一品种的依赖。 

 獐子岛是“抑浮扩底”的最大受益者。根据长海县“十二五”规划，
长海县未来将扩大獐子岛、海洋岛、小长山岛海域的海水底播规模。
公司在资金实力、品牌和市场影响力方面都是竞争对手难以比拟的，
公司将是“抑浮扩底”的最大受益者。 

 未来 3 年可收获面积将大幅增长。过去几年里，公司的确权海域面积
大幅攀升，从 07 年低的约 70 万亩大幅攀升至 10 年底的 285 万亩，
预计 2011 年有望达到 300 万亩。而截至 2010 年底，公司虾夷扇贝的
累计投苗面积已经达约 240 万亩。公司 08 年至 10 年的投苗面积分别
约为 47 万亩、60 万亩和 120 万亩，由于公司目前的虾夷扇贝底播养
殖以 3 龄贝为主（占比约在 70%以上），这就意味着在亩产稳定的情
况下，公司 2011 年-2013 年的底播扇贝产量仍有望保持良好的增长态
势。 

图表13：我国底播和浮筏养殖虾夷扇贝历史产量情况
（单位：万吨） 

图表14：獐子岛的虾夷扇贝产量以底播为主，08 年-10
年的底播产量大幅攀升（单位：万吨） 
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 公司未来几年的亩产有望达到 90-120 公斤/亩。公司在 2010 年的旅顺虾
夷扇贝自然采苗中收获颇丰，共采苗 31.9 亿枚。假设暂养育苗阶段存活率
和底播阶段存活率分别为 75%和 50%，按照 5500 枚/亩的科学底播密度，
可供底播 21.75 万亩，占 2010 年底累计底播面积的 9.06%。由于自然采
苗的种质好，亩产高，加上公司在 07 年以来就着手于科学投苗及提高种
苗存活率和回捕率，即使考虑新开发海域的生地因素，我们预计公司底播
扇贝的平均亩产水平可以达到 90-120 公斤/亩，比 09 年和 10 年低，但高
于历史平均水平。 

 价格稳中有升。在 07 年-09 年，受到金融危机和经济不景气的影响，公司
虾夷扇贝的消费遇冷，价格逐年下滑，从 07 年的 2.62 万元/吨下滑至 09
年的 1.83 万元/吨。进入 2010 年，在经济复苏的带动之下，虾夷扇贝消费
逐渐回暖，价格开始出现回升的态势，2010 年上半年的价格已经回升至
2.36 万元/吨。我们预计公司今年的虾夷扇贝价格同比将稳中略升，涨幅
在 5%-10%。 

 市场需求回暖。在经济复苏的驱动之下，作为中高端选择性消费品的
虾夷扇贝有望进一步迎来需求的回升。 

 供给弹性有所下降。经历了前几年的高死亡率后，底播养殖的优势逐
渐受到重视，扩大底播养殖和控制甚至压缩浮筏养殖的养殖趋势有所

图表15： 根据长海县渔业发展“十二五”规划，长海县
未来将重点发展底播养殖，浮筏养殖比例将会降低（长
海县海水养殖产量，单位万吨） 

图表16：獐子岛周边海域将是长海县未来扩大底播养殖
的重点海域 
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图表17：獐子岛的确权海域面积逐渐攀升 图表18：獐子岛各年度的累计底播面积、投苗面积和收
获面积情况 
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萌芽。而在产量供给方面，浮筏贝的养殖周期一般为 1 年，供给弹性
大。相比较而言，由于底播贝受海域开发和 2-3 年以上养殖周期的限
制，供给弹性相对浮筏贝要小。在底播贝供给占比提升的趋势之下，
我们认为虾夷扇贝市场供给短期内出现大幅反弹的概率相对较小。 

 公司扇贝定价“稳”字当头。公司的底播虾夷扇贝占全国份额的 70%
多，在国内市场具有较强的定价能力。公司的虾夷扇贝产品主要出路
在于鲜活品销售和转加工原料。鉴于水产品价格“易跌难涨”，公司
在鲜活品定价中往往会充分考虑供给增加对鲜活品价格的影响，如果
价格低、冲击大，可以适当减少鲜活品的比例，提高转入加工的比
例；如果价格高，冲击小，可以适度加大鲜活品的销售比例。总体而
言，公司的扇贝定价“稳”字当头。 

 虾夷扇贝市场竞争格局：公司是行业的领导者。 

 由于受到运输条件等限制，日本等国的虾夷扇贝鲜活品很难进入中国
市场。我国的虾夷扇贝鲜活品市场主要是国内企业之间的竞争。而国
内虾夷扇贝以渔民个体养殖形式居多，能与公司形成竞争的大型企业
很少。公司是国内最大的虾夷扇贝养殖企业，底播虾夷扇贝的市场份
额从 03 年的 41%持续上升至 09 年的 78%，行业领先优势逐步扩大。 

 得天独厚的养殖海域资源是公司业务发展的“护城河”。我国虾夷扇
贝的养殖海域具有稀缺性。长海县周边的海域是我国最大的虾夷扇贝
养殖区域，海域资源得天独厚。公司对长海县附近养殖海域的掌控能
力是竞争对手所难以比拟的。 

 从其它海产品和其它扇贝品种等替代品的市场竞争来看，公司目前面
临的竞争威胁较小。我国海水产品产量近几年的增速基本维持在 1%-
2%，增长较为缓慢，供给压力较小；而我国扇贝总产量从 06 年开始
便处于稳中有降的趋势之中。 

图表19：公司历年亩产水平有所提升 图表20：公司虾夷扇贝鲜活品价格从 2010 年上半年开始
回升 
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公司海参业务以平稳为主 

 海参种类繁多，规格、等级差别较大。高档参主要以日本关东、俄罗斯、
辽东半岛、山东半岛等产地的刺参为主。我国国内海参产量供给主要来源
于山东和大连，约各占 60%和 40%。 

 我国海参产量从 04 年 4.9 万吨持续攀升至 09 年的 9.86 万吨，产量的增长
主要来源于围堰海参产量的增加。而底播海参的占比基本处于 3%-4%，增
长较为缓慢。 

 与行业相比，公司过去几年的海参产量平稳为主。这主要原因在于：
（1）公司的海参养殖以底播为主，而底播海参对养殖条件要求高，适宜
底播的面积较小；（2）公司倾向于以底播和野生高品质海参为主导，通
过提高单品价格来提升海参盈利水平。 

 截止 2010 年，公司刺参的可底播增殖面积约为 1.2 万亩，按照 3 年的养
殖周期，平均每年的滚动收获面积为 4000 亩。我们预计公司今年底播刺
参和围堰刺参平均的滚动收获面积仍将大致保持在 4000 亩和 600 余亩的
水平上，年产量处于 400-600 吨的水平，以平稳为主。 

图表21：公司虾夷扇贝市场占有率不断上升 图表22：公司底播贝的主要竞争对手 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表23：我国海水产品产量近几年的增速基本维持在
1%-2%，供给增长较为缓慢 

图表24：06 年以后，我国扇贝总供给稳中有降（包括虾
夷扇贝和其他扇贝品种） 
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 作为较为高端的选择性消费品，海参市场价格在 08 年的金融危机中也出
现了明显的下滑。公司的底播海参产品也未能幸免，海参鲜活品的价格从
199.93 元/公斤下滑至 08 年 162.99 元/公斤。但随着经济的复苏和需求的
回升，价格从 09 年便开始反弹，突破 09 年的 168 元/公斤后，于 2010 年
上半年直逼 213.9 元/公斤。根据我们调研了解，去年市场对海参需求量较
大，有些地方甚至出现断货的现象。 

 今年海参价格仍有望走高，预计涨幅至少 5%，我们的判断主要基于以下
几点：（1）今年海冰结冰时间长、扩张速度快，由于海水长时间结冰，
水里缺氧影响了海参的存活，特别对围堰海参养殖的损害较大，而我国的
海参供给绝大部分都由围堰养殖组成，从而可能对供给造成一定影响；
（2）我国是海参消费大国，目前国内外经济复苏态势良好，从而有望带
动海参市场需求的出现恢复性增长；（3）根据我们对大连市内多家海参
企业门店的调研情况，商家们对今年的海参价格总体仍持乐观态度，这也
从草根的角度印证我们的判断。 

 我国是世界上主要的海参进口国，据统计，我国每年大约消费海参约 15
万吨，我国目前的海参产量约为 10 万吨，其余消费缺口需要靠进口海参
来填补。日本的关东参是我国进口的主要海参品种之一。据不完全统计，
早在 2004 年，仅大连每年就从日本进口 3000 吨以上的刺参 。我们认为
本次日本地震使优质国产海参部分替代日本关东参成为可能，公司底播海
参将受益，今年销售形势仍然看好。 

 海参市场竞争格局：公司海参质量、价格占优，但规模略逊 

 在国内，公司海参业务的主要竞争对手为大连棒棰岛、大连晓芹、好
当家、东方海洋和大连玉璘等。其中，大连棒棰岛和大连晓芹的优势

图表25：我国历年的海参产量情况（吨） 图表26：公司历年海参产量情况 
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图表27：公司海参鲜活品单价从 09 年开始回升 图表28：公司底播海参市场占有率 
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在于业内领先的规模和覆盖面较广的营销网络，公司的优势在于原料
以自产和底播为主，在质量控制和品牌营销中更具优势。此外，公司
和好当家、东方海洋、大连玉璘等竞争对手在刺参业务中存在较强的
竞争关系。 

 与竞争对手相比，公司海参养殖受底播面积限制，在规模上略显弱
势。而东方海洋和好当家则通过围堰养殖方式在过去几年实现了规模
的快速扩张，特别是东方海洋。 

 公司的优势主要在产品的质量和价格，由于底播海参近似于野生，质
量比围堰要好，售价也较高。事实上，向质量和价格要效益也是公司
海参业务过去主要的经营思路。然而，从具体的价格差和毛利率来
看，我们并没有在海参上看到类似于虾夷扇贝的情况，公司海参价格
和毛利与竞争对手相比差距不大。通过与虾夷扇贝产品的比较分析，
我们认为其中原因主要有：（1）规模小，难以像扇贝那样取得市场定
价权；（2）底播扇贝和浮筏扇贝易于辨认，产品差异易为消费者了
解，而底播海参和围堰海参则较难从外观上区分，加上公司在规模影
响力和营销上的欠缺，公司海参的质量差异化并没有完全转化为价格
的差异化。 

 经过多年的营销努力，公司底播海参的价格差异化并不是很明显。有
鉴于此，参考公司底播虾夷扇贝和鲍鱼的发展经验，我们认为在竞争
对手规模倒逼和我国较大的海参消费缺口面前，未来从扩大规模和增
强市场控制力着手发展海参业务未免不是一个有益的尝试。 

 

图表29：公司主要竞争对手情况 

 公司名称  养殖模式  生产量（吨）

大连棒棰岛（2005年）  经销为主 4,500

大连晓芹（2005年）  经销为主 2,400

好当家 （2009年）  围堰养殖 1010

东方海洋（2009年）  围堰养殖 350

大连玉璘(2009年）  底播增殖 331

獐子岛（2009年）  底播增殖 475
 

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表30：公司海参以底播为主，售价较竞争对手高 图表31：公司与好当家、东方海洋的海参毛利率对比 
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公司鲍鱼业务未来几年仍将保持较快增长 

 我国的皱纹盘鲍主要产于辽宁与山东两省的沿海地区。目前国内皱纹盘鲍
养殖以散户居多，规模化养殖企业较少。 

 公司是国内最大的皱纹盘鲍养殖企业。公司从 07 年开始扩大浮筏鲍鱼的
养殖规模后，鲍鱼产量从 07 年的 296 吨，大幅攀升至 10 年的 1200 多
吨，市场分额从 07 年的 6.45%跃升至 15.45%。 

 截止 2010 年，公司可底播皱纹盘鲍的海域面积为 4000 亩，按照 4 年的养
殖周期，公司平均每年的皱纹盘鲍收获面积为 1000 亩，仅比 06 年和 07
年的 770 亩增长 30%。按照单产 60-80 公斤/亩的水平，公司底播皱纹盘
鲍的产量基本保持在 60 吨-80 吨的水平，其余产量基本来源于浮筏鲍。 

 鲍鱼业务未来几年将保持较快增长。加快整合资源，多渠道扩大鲍鱼生产
基地规模和加大鲍鱼养殖投入是公司近期业务发展的重点之一，我们预计
公司的鲍鱼业务在未来仍将会保持较快的增长。 

 相对于虾夷扇贝 70%的市场份额，公司鲍鱼产品目前 15%左右的市场分额
会对价格有一定影响，但仍不足以左右市场价格趋势。公司鲍鱼产量对价
格的冲击远小于虾夷扇贝产品。公司在鲍鱼产品的定价和销量计划中比虾
夷扇贝具有更大的自由度。 

 在浮筏鲍鱼占比提升和金融危机的冲击之下（浮筏鲍鱼价格要低于底播鲍
鱼），公司的鲍鱼平均价格在 07 年和 08 年曾出现较大下滑，单价从 06
年的 31.39 万元/吨下滑至 08 年的 15.45 万元/吨。此后，在经济回暖和需
求回升的带动之下，价格从 09 年开始逐步回升。（注：图 33 中 2010H1
鲍鱼价格畸高的原因是公司在上半年主要销售少量底播鲍，售价较高。由
于浮筏鲍在下半年集中销售，2010 年实际平均价格要比中期的要低） 

 预计今年鲍鱼价格稳中略降的可能性较大。根据我们的动态跟踪，国内鲍
鱼大宗价格从年初以来出现同比回落的迹象。我们判断价格的同比下滑可
能与供给压力有关。近些年来，随着“北鲍南养”的兴起，鲍鱼的市场供
给出现了明显增长，从而市场价格造成一定的压力。随着价格的回升和养
殖积极性的提高，我们预计今年鲍鱼供给压力有加大的可能，今年鲍鱼总
体价格同比去年稳中略降的可能性比较大。 

 鲍鱼市场竞争格局：行业规模上升快，集中度低 

 随着南方鲍鱼养殖技术的成功，我国沿海地区近几年兴起了鲍鱼养殖
热潮，从而使得我国鲍鱼总产量在过去几年实现较快的增长，从 05 年
的 1.77 万吨持续攀升至 08 年的 3.3 万吨，产量几乎翻了一倍。而在
我国鲍鱼养殖中，主要以散户养殖居多，市场集中度较低，竞争较为
充分。这也是近年来鲍鱼价格明显下跌的重要原因之一。 

图表32：公司皱纹盘鲍的产量和市场份额 图表33：公司鲍鱼鲜活品单价从 09 年开始回升 
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 公司的主导品种皱纹盘鲍是我国鲍鱼中品质最好、价格最高的品种，
因此在市场竞争和客户定位中具有一定的差异性。而在皱纹盘鲍市场
中，公司是国内最大的皱纹盘鲍养殖企业，主要竞争对手的规模和份
额均较低，公司面临的竞争威胁并不大。在行业规模快速上升的环境
中，继续做大规模和提升市场控制力应该是公司未来较好的选择。 

公司水产加工和贸易业务今年有望进一步成长 

公司水产加工竞争力提升，未来增长空间大 

 公司的水产加工业务主要由来料加工和自产+外购虾夷扇贝、刺参加工等
两部分组成。来料加工以鱼片为主，毛利率平均在 4%-5%。而自产和外
购原料加工产品主要为半壳虾夷扇贝、虾夷扇贝柱、虾夷扇贝柱连籽和盐
渍海参等。目前，公司大部分的水产加工品销往国外。 

 2010 年水产加工和贸易业务实现较快增长。公司在 2010 年开始全面实施
全球资源、全球贸易、全球流通的“市场+资源”战略，目前已与澳大利
亚、美国、新西兰、日本等 10 多个国家和地区的 30 多家企业建立了长期
稳定的供销合作关系。公司在美国市场直击终端，2010 年取得营业收入
3000 多万美元的突出业绩，其中荣成食品公司的产品获得了国际客户的
“双百分百”评价；与此同时，公司与日本、韩国、澳洲等合作伙伴的冻
煮贝、柱连籽、活鲜贝、鱼类等进出口贸易取得显著突破，水产贸易额大
幅增长。 

图表34：我国鲍鱼的产量逐渐上升，对市场价格形成一
定的压力 

图表35：公司皱纹盘鲍鱼的主要竞争对手 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2003 2004 2005 2006 2007 2008

我国历年鲍鱼产量（万吨）

  
 公司

名称

 养殖

模式

 05年产

销量
（吨）

05年  市
场占有

率

09年产量

（吨）

 山东寻

山水产
集团

 浮筏

养殖
80 1.60% NA

 山东新

兴公司

 浮筏

养殖
80 1.60% NA

獐子岛
 底播

、浮筏
150 3% 947.47

 
来源：《中国渔业年鉴》、《獐子岛招股说明书》、《公司公告》、国金证券

研究所  
 



            

- 17 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 自产原料占比的提升，助公司在产品质量控制和品牌营销进一步提升竞争
力。公司加工原料部分为自产的虾夷扇贝、海参等产品，部分来源于长海
县其它地区收购的产品。从 09 年开始，由于公司养殖产品产量增长较
快，外购原料在公司加工业务中的占比总体呈现下降趋势。其中，外购虾
夷扇贝的占比已经从前几年的约 50%下降至去年的 10%-20%，外购海参
的占比低于 50%。在目前食品质量安全事故频发的行业环境中，相当一部
分是由于原料把关不严造成（无论是三聚氰胺还是瘦肉精）。公司自产原
料占比的提升有助于公司加强对产品质量的控制和进一步打造差异化的绿
色品牌。 

 外销业务未来增长空间大。公司目前销往日本的水产品以海胆为主，金额
比较小。公司出口主要国家是美国和澳洲，其中出口澳洲的产品主要是扇
贝柱连籽、半壳扇贝和调味食品，出口美国的产品主要是扇贝柱和初加工
的鱼片。公司销往欧洲的产品不多，主要是鱼片。日本、中国和俄罗斯是
全球前 3 大虾夷扇贝出口国。日本同行是公司在美国和澳洲的主要竞争对
手之一。公司未来计划加大开发北美、欧洲、澳洲、日本、台湾地区及东
南亚消费市场，进一步构建全球化的贸易网络。 

日本核泄漏和虾夷扇贝减产为公司进一步扩大海外市场提供了良好契机 

 日本是全世界最大的扇贝生产国，09 年的扇贝产量达到 56.56 万吨，几乎
全部用于本国市场消费，当年出口量为 1.2 万吨。 

 在日本虾夷扇贝的养殖中，北海道占 79%（底播占 72%、浮筏占
28%），青森县占 16%（底播占 2%、浮筏占 98%），宫城县和岩手县占
5%（均为浮筏贝）。 

图表36：公司水产加工业务收入逐年上升 图表37：公司水产贸易大幅增长 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表38：澳洲和美国是公司水产加工产品的主要外销地 图表39：经济复苏有助于推动扇贝消费量的回升 
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 日本的野生扇贝主要分布在北海道北部的鄂霍次克海海床，09 年的野生扇
贝产量达到 31.96 万吨。而扇贝养殖场主要分布在北海道地区的鄂霍次克
海沿岸和内浦湾。在东北部地区，扇贝养殖业主要集中在陆奥湾、岩手县
和宫城县。陆奥湾是日本第一大扇贝养殖地区，09 年的产量达 10.6 万
吨，而内浦湾 2009 年的扇贝产量也接近 10 万吨。 

 陆奥湾和内浦湾的扇贝养殖在本次地震中都受到一定程度的影响，保守预
计此次地震灾害将使日本扇贝产量减少 20%-30%。 

 日本地震和扇贝减产对公司正面影响主要体现在：（1）日本作为全球最
大的虾夷扇贝生产国，20%-30%的减产将对国际扇贝价格有较强的支撑；
（2）由于日本扇贝企业是公司海外业务主要竞争对手之一，日本核辐射
危机使得众多国家对日本农产品进口有所限制，为公司提供了抢占海外市
场的良好契机；（3）由于地震和核辐射导致日本国内的海产品减产和部
分需求转向国外，公司的对日海产品出口有望得到提升。据相关报道，我
国农产品出口企业近期对日农产品出口订单量已经开始出现较为明显的增
长。 

 出口市场以美国为例，美国的扇贝消费量约 4 万吨左右，国内生产只能满
足不到一半的市场需求，进口量占美国国内消费的 50%-60%。日本、韩
国、加拿大和巴拿马是主要的扇贝来源地，在进口中的市场份额均约为
20%。美国的东方渔业公司是世界最大的扇贝公司，在美国国内的市场份
额为 20%。由此可见，美国扇贝市场对外依存度较高，扇贝贸易具有较大
的市场空间。公司对该地区业务的增长主要在于抢占竞争对手的市场份
额。日本核辐射危机正为公司扩大扇贝贸易业务提供了良好契机。 

 

图表40：美国扇贝的产量、进出口和消费量情况 图表41：韩国、日本、加拿大和日本等国是美国扇贝的
主要进口国（美国进口扇贝的产地分布） 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,007 1,513 2,259 3,096 3,993 5,182 货币资金 109 245 477 890 547 569

    增长率 50.2% 49.4% 37.0% 29.0% 29.8% 应收款项 53 81 127 153 197 256

主营业务成本 -703 -1,089 -1,484 -2,017 -2,555 -3,201 存货 990 1,173 1,716 1,934 2,450 3,069

    %销售收入 69.8% 72.0% 65.7% 65.1% 64.0% 61.8% 其他流动资产 76 172 104 163 206 258

毛利 304 424 775 1,079 1,438 1,981 流动资产 1,228 1,671 2,424 3,140 3,400 4,152

    %销售收入 30.2% 28.0% 34.3% 34.9% 36.0% 38.2%     %总资产 67.5% 73.2% 73.4% 77.0% 77.2% 80.2%

营业税金及附加 -2 -3 -3 -5 -6 -8 长期投资 28 26 24 25 24 24

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 492 506 573 730 840 894

营业费用 -64 -98 -147 -198 -256 -332     %总资产 27.1% 22.2% 17.3% 17.9% 19.1% 17.3%

    %销售收入 6.4% 6.5% 6.5% 6.4% 6.4% 6.4% 无形资产 64 69 277 182 136 103

管理费用 -81 -98 -127 -173 -224 -290 非流动资产 592 613 881 939 1,002 1,024

    %销售收入 8.0% 6.5% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%     %总资产 32.5% 26.8% 26.6% 23.0% 22.8% 19.8%

息税前利润（EBIT） 157 225 497 703 953 1,352 资产总计 1,820 2,283 3,304 4,079 4,402 5,176

    %销售收入 15.6% 14.9% 22.0% 22.7% 23.9% 26.1% 短期借款 317 654 419 0 0 0

财务费用 -20 -21 -47 -22 -11 -15 应付款项 105 150 191 236 300 378

    %销售收入 1.9% 1.4% 2.1% 0.7% 0.3% 0.3% 其他流动负债 33 60 562 503 594 691

资产减值损失 -3 -5 -3 0 0 0 流动负债 455 863 1,173 739 894 1,069

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 98 37 441 441 441 442

投资收益 2 2 23 2 2 2 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 1.6% 0.8% 4.7% 0.3% 0.2% 0.1% 负债 553 900 1,613 1,180 1,335 1,511

营业利润 137 201 470 682 943 1,339 普通股股东权益 1,250 1,377 1,686 2,893 3,059 3,657

  营业利润率 13.6% 13.3% 20.8% 22.0% 23.6% 25.8% 少数股东权益 17 6 5 6 7 8

营业外收支 4 26 14 3 3 3 负债股东权益合计 1,820 2,283 3,304 4,079 4,402 5,176

税前利润 142 227 484 685 946 1,342
    利润率 14.1% 15.0% 21.4% 22.1% 23.7% 25.9% 比率分析

所得税 -17 -31 -61 -89 -123 -174 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.7% 13.7% 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 125 196 422 596 823 1,167 每股收益 0.554 0.913 0.594 0.837 1.156 1.640

少数股东损益 0 -11 0 1 1 1 每股净资产 5.527 6.090 3.726 4.068 4.302 5.143

归属于母公司的净利 125 207 423 595 822 1,166 每股经营现金净流 -0.043 0.334 0.094 0.014 0.609 0.930

    净利率 12.4% 13.7% 18.7% 19.2% 20.6% 22.5% 每股股利 0.350 0.500 0.500 0.600 0.700 0.800

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.02% 15.00% 25.08% 20.58% 26.88% 31.90%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 6.88% 9.05% 12.79% 14.59% 18.68% 22.54%

净利润 125 196 422 596 823 1,167 投入资本收益率 8.27% 9.36% 17.03% 18.31% 23.63% 28.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 87 87 94 119 106 98 主营业务收入增长率 56.99% 50.20% 49.35% 37.04% 28.98% 29.79%

非经营收益 12 16 26 38 22 22 EBIT增长率 -7.38% 42.91% 121.16% 41.28% 35.56% 41.89%

营运资金变动 -234 -223 -500 -743 -519 -627 净利润增长率 -25.34% 64.98% 104.64% 40.80% 38.16% 41.84%

经营活动现金净流 -10 75 43 10 433 661 总资产增长率 15.48% 25.45% 44.72% 23.44% 7.93% 17.58%

资本开支 -72 -109 -285 -180 -166 -117 资产管理能力

投资 -4 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 10.5 15.0 16.0 16.0 16.0 16.0

其他 4 2 -25 2 2 2 存货周转天数 455.1 362.6 355.2 350.0 350.0 350.0

投资活动现金净流 -72 -107 -310 -179 -164 -115 应付账款周转天数 37.2 35.1 34.2 35.0 35.0 35.0

股权募资 0 0 0 1,037 -158 0 固定资产周转天数 173.5 119.7 91.7 73.6 61.6 47.8

债权募资 53 276 668 -419 0 1 偿债能力

其他 -53 -109 -168 -36 -454 -525 净负债/股东权益 24.17% 32.24% 22.65% -15.49% -3.46% -3.47%

筹资活动现金净流 0 167 500 581 -612 -524 EBIT利息保障倍数 8.0 10.9 10.6 31.4 84.6 90.8

现金净流量 -82 136 233 413 -343 22 资产负债率 30.39% 39.41% 48.83% 28.92% 30.33% 29.18%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-08-02 买入 8.72 25.81～27.84
2 2009-12-20 买入 10.29 N/A 
3 2010-03-24 买入 17.00 N/A 
4 2010-04-20 买入 18.41 30.00～35.28

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 1 6 7 9 
买入 3 3 8 8 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.75 1.75 1.64 1.59 1.56 

来源：朝阳永续 



            

- 21 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 

上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 

 

     

 


