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壹桥苗业（002447）  

公司研究/调研报告  
 

 

一、 事件概述 

    近日我们对壹桥苗业（002447）展开了实地调研，就募投项目 

进展、海域改造进度、整体搬迁等问题与公司管理人员进行了交流。 

二、 分析与判断 

 公司积极改造海域 

上市前公司在炮台镇拥有 1950 亩海域，在谢屯镇沙山村拥有 4000 亩海域；上 

市后公司又收购了 4 万亩海域。2010 年公司改造了谢屯镇的 4000 亩海域，今 

年上半年改造了新增 4 万亩海域中的 5000 亩，并于 5 月 1 日前后完工，公司还 

将改造剩余 3.5 万亩海域中的 8,000-10,000 亩，有望于今年年内完工。公司拥有 

的所有海域开发完成后都将用于养殖海参。 

 2011 年将投海参苗 7000 亩 

公司去年改造完 4000 亩海域，投苗 2000 亩，其中 500 亩是大苗，今年秋天有  

望产出一部分；今年 5 月 1 日前后新改造的 5000 亩海域已开始投苗，再考虑去 

年 4000 亩海域中未投苗的 2000 亩，今年将投苗 7000 亩，投苗量 2-3 万头/亩， 

规格在 200-300 头/斤；今年继续改造的 8,000-10,000 亩海域将于明年投苗。公 

司投苗方式是，当年投苗后，次年不再投苗。当 4 万亩全部改造完成后，公司  

每年可捞 2 万亩，即单年投入单年产出，双年投入双年产出。 

 2011 年贝苗育苗水体小幅增加，海参苗则接近翻番 

公司上市前在炮台镇拥有 6 万立方育苗水体，上市后共租赁和并购 5.7 万立方 

水体；募投项目的 6 万立方水体已重新选址，预计今年 9 月投产，可赶上越冬  

海参苗。去年共有虾夷扇贝育苗水体 2.6 万立方，预计今年上升至 2.8 万，海湾 

贝苗育苗水体较去年增加 1000-2000 立方；海参苗育苗水体较去年增加 5.7 万立  

方，接近翻番。 

 投苗量大增导致自产海参苗不足 

今年公司计划投苗 7000 亩，若每亩投苗量 100 斤，则需求量在 70 万斤。我们  

预计公司今年自产海参苗 38.5 万斤，缺口约 31.5 万斤。由于炮台镇小养殖户面 

临拆迁，公司今年计划收购部分海参苗，目前看，规格在 15-50 头/斤，由于这 

批海参苗规格偏大，有望于今年秋季和明年春季贡献收益。  

 动迁补偿待定 

公司在瓦房店市炮台镇的 6 万立方水体和 1950 亩海域均面临动迁，但政府截至 

目前未公布补偿方案，公司将在获得补偿款后搬迁。  

 海域改造费 2-4 万元/亩 

公司拥有海域的深度在 4-9 米，改造的海域越深，成本则越大。深度在 4 米的 

海域改造成本约 2 万元/亩，深度 9 米的改造成本则上升至 4 万元/亩。目前公司 

改造的海域深度在 4 米，按照每亩 2 万元投入，改造 1 万亩海域需要资金 2 亿  

元，这还不包括购买海参苗的费用；若深度在 9 米，则 1 万亩海域改造费上升  

至 4 亿元。  

谨慎推荐  维持评级 
合理估值:     62-75 元 

交易数据（2011-5-23） 

收盘价（元） 59.25 

近 12 个月最高/最低 125.82/38.01 

总股本（百万股） 67 

流通股本（百万股） 17 

流通股比例% 25.4% 

总市值（亿元） 40.41 

流通市值（亿元) 10.25 

该股与沪深 300 走势比较 

 

分析师  

分析师：王莺 
执业证书编号：S0100510120001 

电话：（8621）68885571 

手机：13816716806 

Email：wangying_yjs@mszq.com 

 

相关研究 

1、《壹桥苗业（002447）调研简报：静待

2012-2013 年业绩爆发》2011.01.18 

2、《壹桥苗业（002447）年报简评：围堰

海参账面值 6835 万元，同比增长 724%》
2011.04.20 
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三、盈利预测与投资建议 

公司新增 4 万亩海域暂缺乏海参养殖的历史数据，两个时点数据成关键。去年  

500 亩大苗将在今年秋季捕捞，实际产出将成为第一参考值；2012 年春季海参   

捕捞量将成为第二参考值。我们预计 2011-2012 年公司分别实现营业收入 1.52 

亿元和 4.38 亿元，归属于母公司股东净利润分别为 7100 万元和 1.65 亿元；实  

现每股收益分别为 1.06 元和 2.46 元，维持谨慎推荐的评级。  

四、风险提示 

新开发海域所养殖的围堰海参回捕率低于预期；自然灾害。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 196  152  438  516  

增长率（%） 27.68% -22.12% 187.45% 17.87% 

归属母公司股东净利润（百万元） 60  71  165  255  

增长率（%） 39.58  18.38  131.57  54.79  

每股收益（元） 1.05  1.06  2.46  3.81  

毛利率（%） 49.0% 58.6% 54.6% 67.2% 

净资产收益率 ROE(%) 13.1% 9.3% 18.6% 23.3% 

每股净资产（元） 10.96  12.03  14.49  18.30  

PE 56.43  55.71  24.06  15.54  

PB 5.40  4.93  4.09  3.24  

EV/EBITDA 58.37  58.57  16.57  10.15  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 196  152  438  516  货币资金 393  482  628  907  

减：营业成本 100  63  199  169  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 0  0  0  0  应收账款 2  2  4  5  

销售费用 1  2  3  3  预付账款 9  7  19  23  

管理费用 43  38  42  46  其他应收款 0  0  0  0  

财务费用 3  18  5  5  存货 14  9  27  23  

资产减值损失 0  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 417  499  678  958  

二、营业利润 48  32  189  293  长期股权投资 2  2  2  2  

加：营业外收支净额 21  50  0  0  固定资产 144  137  129  121  

三、利润总额 69  82  189  293  在建工程 199  199  199  199  

减：所得税费用 9  10  24  37  无形资产 33  29  25  22  

四、净利润 60  71  165  255  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 60  71  165  255  非流动资产合计 377  366  355  344  

五、基本每股收益（元） 1.05  1.06  2.46  3.81  资产总计 795  865  1,033  1,302  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 3  2  5  4  

EV/EBITDA 62.63  62.95  18.28  10.78  预收账款 0  0  0  0  

成长能力:     其他应付款 0  0  0  0  

营业收入同比 27.7% -22.1% 181.9% 20.8% 应交税费 1  1  1  1  

营业利润同比 3.1% -34.6% 483.3% 62.0% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 39.6% 18.4% 126.1% 62.0% 流动负债合计 3  2  6  5  

营运能力:     长期借款 50  50  50  50  

应收账款周转率 128.43  87.57  147.63  109.42  其他非流动负债 4  4  4  18  

存货周转率 15.61  13.79  24.54  21.22  非流动负债合计 54  54  54  68  

总资产周转率 0.36  0.18  0.45  0.44  负债合计 58  57  60  73  

盈利能力与收益质量:     股本 67  67  67  67  

毛利率 49.0% 58.6% 54.6% 68.1% 资本公积 526  526  526  526  

净利率 30.8% 46.8% 37.5% 50.3% 留存收益 142  213  378  634  

总资产净利率ROA 11.2% 8.6% 17.0% 22.4% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 13.1% 9.3% 18.2% 23.8% 所有者权益合计 735  806  971  1,226  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 792  863  1,031  1,300  

流动比率 125.46  209.56  116.90  191.54       

资产负债率 7.3% 6.6% 5.8% 5.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 86.6% 88.1% 83.1% 68.1% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 70  107  151  271  

每股收益 1.05  1.06  2.40  3.90  投资活动现金流量 (162) 0  0  0  

每股经营现金流量 1.04  1.59  2.21  4.11  筹资活动现金流量 447  (18) (5) 9  

每股净资产 10.96  12.03  14.43  18.33  现金及等价物净增加 355  89  146  280  

资料来源：民生证券研究所  
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分析师与行业专家简介 

王莺，CFA，英国布里斯托大学经济金融专业硕士，金融学学士。2005年2月加入元大京华证券（香港）上海代

表处从事行业研究工作，2007年10月加入华泰柏瑞基金，先后负责金融、食品饮料和农业行业研究；2010年12

月加入民生证券。  

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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