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海参养殖持续放量，业绩基本符合预期 

事件描述 

好当家（600467）今日公布 2011 年半年度报告，营业收入为 4.01 亿元，同比增长 13.9%；实现营业利润 8086.3 万

元，同比增长 26.9%；归属于上市公司股东的净利润 8492.9 万元，比上年同期增长 32.95%；每股收益 0.13 元，上

年同期为 0.10 元。我们认为： 

 2011 年上半年公司业绩增长主要源于公司海参捕捞量的大幅增长； 

 2011 年 3 月，日本地震灾害造成的核危机对海参消费造成一定影响，海参价格出现大幅回落。2 月 18 日至 4 月

1 日，海参大宗价由 2 月中旬的高位 210 元/公斤大幅下跌 31%。后期事件性因素逐渐被市场消化，6 月 1 日黄

渤海开始为期 3 个月的休渔期，淡季供给减少凸显前期供给缺口问题，海参价格上涨趋势显著。 

 政策利好山东海参养殖企业，漏油事件对公司海参养殖造成影响有限 

 “资源+技术”支撑公司业绩持续增长，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.35 元、0.46 元和 0.65 元，维持“推

荐”评级。 

事件评论 

第一，营业收入稳定增长主要源于海参销量大幅增长 

公司 2011 年上半年营业收入为 40116 万元，同比增长 13.9%。其中，海水养殖业务占比 52.25%，食品加工业务占

比 33.76%，捕捞业务收入占比 13.98%。 
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图 1：2007~2011 同期营业收入及增速（单位：万元）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：公司主营业务构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司主营业务收入的稳定增长主要源于公司的海参销售收入的大幅增长，近三年公司海参业务收入复合增长率达到

64.05%。2011 年上半年公司海参捕捞量 1064 吨，同比增长 41%，增长幅度较大，半年捕捞量接近 2010 年全年捕捞

量 1354 吨。2011 年上半年海参平均销售单价为 186.1 元/公斤，与上年同期持平。 

图 3：2008~2011 同期海参收入及增速（单位：万元）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：2006~2011 年公司海参销售平均单价和捕捞量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，单位成本降低带来毛利率大幅增加 4.72 个百分点 

2011 年上半年公司主营业务综合毛利率为 31.39%，较去年同期大幅提升了 4.72 个百分点。我们认为，公司综合毛利

率大幅提升主要源于海水养殖业和食品加工业毛利率提升。其中，海参养殖业务毛利率的提升源于单位成本的下降，

2011 年上半年公司海参养殖业务单位成本为 9.32 万元/吨，较上年同期下降 9.91%。单位成本提升的主要原因是公司

逐步加强对养殖各环节的控制，包括精养池改造的效果显现以及对于海参苗的管理，我们认为，后期公司精养池占比

逐步提升，海参养殖业务毛利率仍有一定提升空间。 
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图 5：2006~2011 综合毛利率与海参业务毛利率走势 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：与上年同期对比各项业务毛利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，财务费用增加导致期间费用率有较大提升 

2011 年上半年，公司期间费用率为 11.05%，同比大幅提升 3.25 个百分点。其中，管理费用率下降 0.37 个百分点，

财务费用率和销售费用率分别上升 2.35 个百分点和 0.53 个百分点。财务费用率大幅上升主要是因为报告期内银行贷

款增加及贷款利率多次上调带来利息支付大幅上升。销售费用率提升是因为报告期内广告支出、运输费用、折旧及摊

销费用增加。 

2011 年上半年，公司实现归属于上市公司股东的净利润 8492.9 万元，较上年增长 32.95%。 

第四， 我们判断，海参价格有较大提升空间 

2009 年底至 2010 年初渤海发生近 30 年来最严重冰冻：据 2010 年 1 月 29 日统计：辽东湾浮冰外沿线 39 海里，一

般冰厚 10-25 厘米，最大冰厚 40 厘米，分布面积 14908km2，占辽东湾 48%；渤海湾浮冰外沿线 25 海里，一般冰厚

10-15 厘米，最大冰厚 25 厘米，分布面积 9663km2，占渤海湾 61%；莱州湾，浮冰外沿线 32 海里，一般冰厚 5-15

厘米，最大冰厚 20 厘米，分布面积 3700km2，占莱州湾 39%；黄海北部，浮冰外沿线 18 海里，一般冰厚 10-20 厘

米，最大冰厚 25 厘米，分布面积 5339km2；渤海和黄海北部海冰分布面积 33610km2，其中渤海海冰分布占渤海总面

积 36%。 

冰冻灾害对海水养殖业的影响，主要是破坏浮筏，其次是缩减海洋中的透光层从而造成海洋造氧功能下降，低温、缺

氧加上体质薄弱导致喜好在浅水区生长的参苗死亡率较高，对底播养殖的成年海参影响较小。海参生长周期一般为 2～

3 年，我们认为，冰冻灾害对二龄海参的存活率和一龄海参的存活率均造成较大影响，海参供给趋紧的态势将持续 1~2

年。 

2011 年 3 月，日本地震灾害造成的核危机对海参消费造成一定影响，海参价格出现大幅回落。2 月 18 日至 4 月 1 日，

海参大宗价由 2 月中旬的高位 210 元/公斤大幅下跌 31%。后期事件性因素逐渐被市场消化，6 月 1 日黄渤海开始为

期 3 个月的休渔期，淡季供给减少凸显前期供给缺口问题，海参价格上涨趋势显著。2011 年 7 月 22 日，海参大宗价

为 176 元/公斤，较 2011 年 4 月 1 日上涨 10%。 
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图 7：山东威海水产品批发市场海参大宗价（单位：元/公斤） 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

第四，政策利好山东海参养殖企业，漏油事件对公司海参养殖造成影响有限 

 政策层面受益《山东蓝海经济区规划》 

2011 年 1 月 4 日国务院批复了 “十二五”开局元年第一个以“海洋经济”为主题的国家发展战略——《山东半岛蓝

色经济区发展规划》，规划将以培育战略性新兴产业为方向，以发展海洋优势产业集群为重点，强化园区、基地和企业

的载体作用。规划主体区范围包括山东全部海域和青岛、东营、烟台、潍坊、威海、日照等六市及滨州市的无棣、沾

化 2 个沿海县所属陆域，海域面积 15.95 万平方公里，陆域面积 6.4 万平方公里。其中：“长岛、蓬莱、莱州等海域将

推进生态低碳养殖，建设总体规模 300 万亩以上的浅海优势海产品养殖基地”是规划中的详细内容。 

海参养殖大省中，山东省海参养殖面积占全国 36.5%，仅次于辽宁的 61.7%，而山东的海参产量却远超辽宁占全国海

参总产量的 67%，海参养殖产业在山东省的发展较为成熟。 

图 8：全国海参养殖区域分布 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 9：全国海参产量分布（元/公斤） 
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资料来源：长江证券研究部 

在山东半岛蓝色经济区项目推介会上山东省共推出招商项目 200 个，总投资 8512 亿元。其中，海洋第一产业项目 12

个，总投资 110 亿元，主要涵盖现代水产养殖业、现代远洋渔业和高效特色农业等领域。以威海市为例，骨干企业资

金投入力度明显加大：好当家、西霞口集团、北海水产开发有限公司等企业积极投入资金新建和改建工厂化车间，进

行标准化和规模化海参育苗。预计全年新增海参育苗水体 18 万立方米，增加海参苗种 230 亿头，本地海参育苗供给

增加 40%以上。 

公司归属地威海市从去年底至今年 5 月份期间组织相关部门大力宣传“威海刺参”品牌形象，5 月 1 日起，“好人·好
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海·好海参—威海刺参”电视广告开始在 CCTV-1 和山东电视生活频道播放，并且其他形式广告等宣传措施也在积极

进行中。威海虽然特产国内质量上乘的刺参，但一直没有在消费者意识中牢固树立品牌形象，此举对当地海参的渠道

推广意义重大。 

 渤海漏油事件对公司海参养殖造成影响有限 

6 月初，康菲石油-中海油蓬莱 19-3 油田溢油事故造成周边 840 平方公里Ⅰ类水质海水下降到劣Ⅳ类。据示意图显示，

漏油地处渤海湾内，而公司所在的荣成市与之相隔山东半岛。漏油事件造成的具体影响仍有待跟踪，假如该事件对海

产养殖业造成影响，将在一定程度上减少海产品的供给，对海产品价格会起到促进作用，对公司相对利好。 

图 10：渤海湾漏油地点与公司海域分布示意图 

 

资料来源：长江证券研究部 

第五，公司层面：“资源+技术”支撑公司业绩持续增长 

 资源禀赋优势，产能逐步扩张 

作为海参养殖龙头企业，公司一直力求做大做强。目前，公司拥有 23.6 万亩可使用海域，其中包括 1 万亩自有海域，

22.6 万亩拥有海域使用权。23.6 万亩海域中，2.6 万亩围堰海参在养，9800 亩围堰在建，20 万亩苏山岛海域在投礁

试验中。我们判断 9800 亩围堰海域 2011 年 5-6 月可以合拢，开始养殖海蜇，海蜇养殖期结束后开始参池改造，预计

2012 年 3 月开始投海参苗，2012 年可以捕捞 5%-10%，约 49-98 吨；2013 年可捕捞 70%左右，保守估计约 1000

吨，贡献净利润 5500 万元，约合摊薄前 EPS 0.088 元。 

表 1：公司海域资源情况 
海域 建成情况 海域情况 现在或未来用途 

2.6 万亩围堰 在用，正在进行参池改造 4-6 米，适宜海参养殖 
海面养殖海蜇，中部养殖对虾，

底部养殖海参 

9800 亩围堰 在建，预计 2011 年 5-6 月建成 4-6 米，适宜海参养殖 
海面养殖海蜇，中部养殖对虾，

底部养殖海参 

苏山岛 20 万亩 
已投礁 2000 亩，处于试验阶段，预

计今年底可见成效 
水深 30 米左右，7-8 万亩为污泥底；

12-13 万亩为沙石底 
污泥底海域适宜海参养殖； 
沙石底适宜贝类养殖 

资料来源：长江证券研究部 

公司从 2003 年开始进行海参养殖，期间一直在反复实验试图寻找最优海参养殖方法。目前公司已经初步完成 1.2 万

亩参池改造，可以大幅提升海参存活率和捕捞率。 

 深加工技术成熟，产业链延伸可期 

公司产业链已经延伸至下游深加工。公司海参以鲜参出售为主，部分海参通过深加工成干参及参制品出售。据公开信

息，今年 5 月份，好当家集团有限公司申报的 175 吨高压海参、15 吨干海参顺利通过了农业部中绿华夏有机食品认
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证中心的有机产品认证，这是荣成市海参精深加工产品首次通过国家有机产品认证，侧面反映了公司海参深加工技术

的成熟以及公司向深加工业务延伸的计划。 

第五，盈利预测 

基于海参价格上涨的预判及公司未来产能的逐渐释放，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.35 元、0.46 元和 0.65

元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 774 951 1105 1408 货币资金 57 95 111 492 

营业成本 565 642 724 896 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 210 309 381 513 应收账款 34 42 48 62 

％营业收入 27.1% 32.5% 34.5% 36.4% 存货 567 645 727 899 

营业税金及附加 2 3 3 4 预付账款 10 12 13 16 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 1 1 1 

销售费用 12 19 22 28 流动资产合计 669 793 900 1470 

％营业收入 1.5% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 32 40 46 59 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 53 53 53 53 

财务费用 18 23 16 3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.5% 1.4% 0.2% 固定资产合计 1360 1500 1295 974 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 144 224 293 418 其他非流动资产 -25 -25 -25 -25 

％营业收入 18.6% 23.6% 26.6% 29.7% 资产总计 2121 2381 2280 2525 

营业外收支 6 5 3 3 短期贷款 478 525 154 0 

利润总额 149 229 296 421 应付款项 67 76 85 106 

％营业收入 19.3% 24.1% 26.8% 29.9% 预收账款 13 16 18 23 

所得税费用 5 7 10 14 应付职工薪酬 64 72 81 101 

净利润 145 222 287 408 应交税费 -2 -2 -3 -4 

其他流动负债 34 39 44 55 归属于母公司所有者

的净利润 142.8 223.9 289.9 412.0 流动负债合计 653 725 381 280 

少数股东损益 2 -2 -3 -4 长期借款 20 20 20 20 

EPS（元/股） 0.23 0.35 0.46 0.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 14 14 14 14 

经营活动现金流净额 107 458 556 615 负债合计 687 759 414 314 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1390 1580 1826 2177 

长期股权投资 -11 0 0 0 少数股东权益 45 42 39 35 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1434 1622 1866 2212 

固定资产投资 -245 -410 -111 -14 负债及股东权益 2121 2381 2280 2525 

其他 -7 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -263 -410 -111 -14  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.225 0.353 0.457 0.650 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.19 2.49 2.88 3.44 

银行贷款增加（减少） 213 47 -370 -154 PE 54.89 35.01 27.04 19.02 

筹资成本 59 -57 -59 -65 PEG 1.30 0.83 0.64 0.45 

其他 -117 0 0 0 PB 5.64 4.96 4.29 3.60 

筹资活动现金流净额 154 -10 -430 -219 EV/EBITDA 36.39 15.93 12.59 9.69 

现金净流量 -1 38 15 382 ROE 10.3% 14.2% 15.9% 18.9%
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