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2011 年 5 月 10 日 ——獐子岛（002069）对外投资公告点评 
评   级：推荐（维持） 
合理价格： 28.44-31.6 元 
 

事件：獐子岛（002069）与云南阿穆尔鲟鱼养殖有限公司股东石振宇、

张金茹就收购其所持公司股权及公司增资事宜签订《股权转让及增资协

议书》。石振宇将其持有的4.76%的出资额转让给公司，同时公司以与

股权转让相同的价格向标的公司增资8,000万元。 

点评： 

 新业务发展前景光明。鲟鱼称为水中“活化石”，营养丰富，肉味

鲜美，尤其是鲟鱼籽酱被誉为“黑色珍珠”，国际市场每公斤售价最高

达5,000欧元。国内养殖主要品种限于西伯利亚鲟及其杂交品，专业生

产鲟鱼子酱的企业较少。而公司主要从事鲟鱼繁育、生态养殖及鱼子酱

加工和销售，且大量成鱼已进入怀卵收获期，未来发展值得期待。 

 转变策略，维持优势。公司虾夷扇贝底播总面积已接近300万亩，

未来扩张空间已然不大，此后一段时期内公司将转变业绩增长策略： 

    一、完善营销网络，提高虾夷扇贝产品附加值； 

二、公司通过并购等方式力促鲍鱼、海参业务成为“10亿俱乐部”

的成员； 

三、新产品开发，扩大养殖品种。 

 只是开始，远未结束。之前调研得到的信息是：一方面11年公司计

划通过并购将鲍鱼产量和收入提升至2000吨、3.5亿元，且未来两年保

持1000吨左右的增长（可通过精细管理装备升级缓解人力需求压力）；

另一方面公司积极和国外企业接洽，寻求养殖新品种（如和日本企业合

作生产牡蛎），此次收购只是试音，四重奏将随之而来。 

维持“推荐”评级，合理价格40.6-46.4元。根据预测，2011-2013年，摊薄

后公司EPS分别为0.79、1.00、1.32元。综合考虑公司行业地位及未来发

展， 11年市盈率可给36-40倍，合理股价28.44-31.60元，维持“推荐”评

级。 

 

 

 

 

52 周走势： 
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水产养殖 

收购鲟鱼业务只是“试音” 
公司报告 
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一、新业务发展前景光明 

新业务及标的公司简介： 

鲟鱼是起源最早的现存脊椎动物类群，被称为水中“活化石”。是淡水鱼类

中个体最大，寿命最长的鱼类。其营养丰富，肉味鲜美，尤其是鲟鱼籽酱被誉

为“黑色珍珠”，国际市场每公斤售价最高达 5,000 欧元。2006 年，联合国已全

面禁止了野生鲟鱼子酱的进出口贸易，鲟鱼生产转向人工养殖为主，且由于国

外对鲟鱼养殖准入和水资源利用几近苛刻的程度导致国外养殖产量没有质的飞

跃，最终结果是国际市场鱼子酱缺口超过 900 吨。 

而从国内市场来看，我国鲟鱼养殖企业主要以 1 公斤左右的商品鲟鱼为主，

主要品种限于西伯利亚鲟及其杂交种，产品以鲜活为主，专业生产鲟鱼子酱的

企业较少。 

标的公司鲟鱼业务始于 2000 年，是目前国内最大的鲟鱼养殖企业之一，鲟

鱼成鱼数量位居国内第一。设有三个全资子公司，一个分公司，已拥有分布于

北京、河北、重庆、云南等 10 处天然泉水生态养殖基地，总养殖面积超过 300

亩，育有欧洲鳇、达氏鳇、史氏鲟、俄罗斯鲟、西伯利亚鲟等优质鲟鱼品种，

存量超过 20 余万尾，大量成鱼已进入怀卵收获期。 

业务估算： 

鲟鱼养殖至少需要 8-10 年才能进行鱼子酱的生产，且 4-5 岁以前看不出雄

雌。4-5 岁之后，雄鱼作为商品鱼销售，雌鱼继续养殖。一条成年鲟鱼可达 300

公斤，可产鱼子酱 25 公斤左右，每公斤鱼子酱可达 1 万元左右，毛利率可达

90%以上。另外每年公司还可以通过鱼苗的销售获得收益。 

但考虑到鲟鱼养殖周期较长等因素，11 年标的公司业绩增长不明显，乐观

估计的话，12 年标的公司可获利润 5000 万元，13 年达 1 亿元左右。 

风险提示： 

标的公司在经营过程中面临养殖、市场、技术等风险。 

二、转变策略，维持优势 

虾夷扇贝业务：至少还有三年快速增长期 

2010 年公司在长海县主要海珍品适养海域新增确权海域面积 120 余万亩，

至年底公司生态海洋牧场建设规模扩大到 285 万亩，07-10 年三年公司底播虾夷

扇贝投苗面积增长很快，考虑到公司于 07 年确定的以三龄扇贝收获的策略，公

司 11 年、12 年、13 年可收获面积大概为 51.14 万亩、65 万亩、120 万亩。 
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公司还将加强营销渠道建设。截止 10 年底，公司共拥有美国、加拿大、欧

洲、香港、台湾 5 家海外公司。国内加盟商已达 500 余家，产品进入 30 个省、

自治区、直辖市。遍布 60 多个重点城市，掌握鲜活品底播虾夷扇贝 80%的市场

份额。公司与沃尔玛等商超密切合作，推动国内市场网络建设步伐。目前公司

在国内拥有活鲜品、冻品、即食品等渠道销售终端 1000 多个，公司产品已进入

全国 120 个大中城市。 

另外，此次日本核危机给獐子岛带来一定的发展机遇。欧洲从 97 年开始的

双壳贝进入限令有望在今明两年内得到解除，一旦限令解除，庞大的欧洲市场

需求将使公司虾夷扇贝业绩大增成为可能。 

海参、鲍鱼业务：鲍鱼为先，海参为后。 

公司海参、鲍鱼业务是 10 亿元团体的“待入者”。但在现今阶段公司发展

重心主要放在鲍鱼业务的扩展上。未来几年，公司主要通过并购等方式使鲍鱼

成为公司第二个营业收入达到 10 亿元的产品。 

去年公司鲍鱼产量在 1200-1300 吨左右，今年公司计划将产量提升至 2000

吨，营业收入达 3.5 亿元，往后两年每年增长 1000 吨，争取 5 年内使鲍鱼业务

进入“10 亿俱乐部”。(公司进行精细管理装备升级：虾夷扇贝 300 万亩才需 1000

多人，而鲍鱼 1200 吨左右就需要 1000-2000 人，公司将通过装备升级来减少对

人力的依赖，将多余的人力分配到新的鲍鱼养殖中去)。 

但同时我们需要看到的是公司海参业务有一个目标—五年内做到国内销售

额第一位，故有理由相信一旦公司鲍鱼业务发展尚可时，公司将加大力度发展

海参业务。 

新产品开发：开始提速 

公司在巩固原有业务的同时，还积极开拓新产品，例如日本企业合作生产

牡蛎。公司收购云南阿穆尔鲟鱼养殖 20%股权只是开始，未来公司计划增加投

资，扩大养殖品种。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11-05-09

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,512.54 2,259.05 2,989.95 3,767.57 5,397.93 现金 244.55 477.10 500.00 500.00 500.00

YOY(%) 50.2% 49.4% 32.4% 26.0% 43.3% 交易性金融资产 6.43 2.53 2.53 2.53 2.53

 营业成本 1,088.89 1,484.31 1,970.60 2,473.12 3,644.11 应收款项净额 81.14 127.34 168.54 212.37 304.28

 营业税金及附加 2.69 3.33 4.41 5.55 7.96 存货 1,172.97 1,715.59 2,290.27 2,876.73 4,273.13

销售费用 98.24 146.54 194.35 244.89 350.87 其他流动资产 165.60 101.31 134.09 168.96 242.08

占营业收入比 ( %) 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 流动资产总额 1,670.69 2,423.87 3,095.43 3,760.59 5,322.02

 管理费用 96.56 111.30 149.50 188.38 269.90 固定资产净值 500.77 570.64 852.66 963.23 1,035.90

占营业收入比 ( %) 6.4% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 减:资产减值准备 (4.77) (3.35) (5.01) (5.65) (6.08)

 EBIT 224.91 497.44 661.21 845.73 1,115.21 固定资产净额 496.00 567.29 847.66 957.58 1,029.82

 财务费用 20.70 47.03 55.22 67.59 80.25 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.4% 2.1% 1.8% 1.8% 1.5% 在建工程 10.40 5.29 56.51 64.16 49.80

 资产减值损失 (4.77) (3.35) 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 1.74 22.65 20.00 20.00 20.00 固定资产总额 506.40 572.58 904.17 1,021.74 1,079.62

营业利润 201.20 469.71 625.98 798.14 1,054.96 无形资产 47.58 247.30 237.41 227.52 217.62

 营业外净收入 25.84 13.96 15.00 15.00 15.00 长期股权投资 26.01 24.11 22.21 20.31 18.41

利润总额 227.04 483.68 640.98 813.14 1,069.96 其他长期资产 32.56 36.55 36.55 36.55 36.55

 所得税 31.14 61.28 80.12 101.64 133.74 资产总额 2,283.24 3,304.41 4,295.77 5,066.71 6,674.22

所得税率 ( %) 13.7% 12.7% 12.5% 12.5% 12.5% 循环贷款 562.43 357.03 738.82 803.56 1,194.21

净利润 195.90 422.40 560.86 711.50 936.21 应付款项 119.40 158.67 211.82 266.06 395.21

占营业收入比 ( %) 13.0% 18.7% 18.8% 18.9% 17.3% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 10.69 0.36 0.48 0.61 0.80 其他流动负债 180.99 656.91 876.82 1,101.88 1,627.86

归属母公司净利润 206.59 422.75 561.34 712.10 937.01 流动负债 862.82 1,172.61 1,827.45 2,171.49 3,217.28

YOY(%) 65.0% 104.6% 32.8% 26.9% 31.6% 长期借款 36.98 440.80 440.80 440.80 440.80

EPS（元） 0.29 0.59 0.79 1.00 1.32 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 (0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 899.80 1,613.41 2,268.25 2,612.29 3,658.08

成长能力 少数股东权益 5.97 5.47 5.18 4.82 4.34

营业收入 50.2% 49.4% 32.4% 26.0% 43.3% 股东权益 1,377.47 1,685.54 2,022.34 2,449.60 3,011.81

营业利润 46.5% 133.5% 33.3% 27.5% 32.2% 负债和股东权益 2,283.24 3,304.42 4,295.78 5,066.72 6,674.23

净利润 65.0% 104.6% 32.8% 26.9% 31.6%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 28.0% 34.3% 34.1% 34.4% 32.5% 税后利润 206.59 422.75 561.34 712.10 937.01

净利率(%) 13.0% 18.7% 18.8% 18.9% 17.3% 加：少数股东损益 -5.08 -0.22 -0.29 -0.36 -0.48

ROE(%) 15.0% 25.1% 27.8% 29.1% 31.1% 公允价值变动 4.77 3.35 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 9.0% 12.8% 13.1% 14.1% 14.0% 折旧和摊销 54.00 74.34 76.64 91.68 101.58

偿债能力 营运资金的变动 -145.31 -14.75 -373.95 -385.22 -905.87

流动比率 1.94 2.07 1.69 1.73 1.65 经营活动现金流 114.97 485.47 263.75 418.20 132.25

速动比率 0.58 0.60 0.44 0.41 0.33 短期投资 6.24 3.90 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 39.4% 48.8% 52.8% 51.6% 54.8% 长期股权投资 1.69 1.90 1.90 1.90 1.90

营运能力 固定资产投资 0.00 -119.62 -400.00 -200.00 -150.00

总资产周转率 66.2% 68.4% 69.6% 74.4% 80.9% 投资活动现金流 7.93 -113.82 -398.10 -198.10 -148.10

应收账款周转天数 19.58 20.57 20.57 20.57 20.57 股权融资 -0.17 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 412.13 438.07 438.07 438.07 438.07 长期贷款的增加/ -61.18 403.82 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.29 0.59 0.79 1.00 1.32 股利分配 -108.37 -166.70 -224.54 -284.84 -374.80

每股净资产 1.94 2.37 2.84 3.44 4.24 计入循环贷款前融 -169.72 237.12 -224.54 -284.84 -374.80

估值比率 循环贷款的增加(减 352.18 -613.34 381.79 64.74 390.66

P/E 87.7 42.9 32.3 25.5 19.3 融资活动现金流 12.91 -139.10 157.25 -220.10 15.85

P/B 13.2 10.8 9.0 7.4 6.0 现金净变动额 135.81 232.55 22.90 0.00 0.00
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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 

股票 

投资评级 

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% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、刊登。 
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