
 

 

公
司

深
度
报

告 

公
司

报
告 

半
年
报

点
评 

农林牧渔 

2011 年 8 月 1 日 好当家(600467) 

做强主业，长期发展可期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

证
券

研
究
报

告 

投资要点 

 2011 年上半年业绩符合预期 
2011 年 1-6 月公司实现营业收入 4.0 亿元，同比增长 13.9%；归属于母公司所

有者的净利润 8,492.9 万元，同比增长 33.0%。基本每股收益 0.13 元，业绩基

本符合预期。 

 海参放量增长，成为业绩增长主要来源 
历经两年，公司基本完成 2.6 万亩围堰养殖海域的改造。我们关注到，围堰改

造和加强海参日常管理双管齐下，2011 年上半年公司海参可捕捞量提前进入放

量阶段，累计捕捞 1,064 吨，同比增长 41％，略高于我们预期。 

2011 年上半年海参价栺低于我们预期。受日本核辐射危机影响，国内消费者对

海参等海珍品消费趋于谨慎，海参市场价栺 3 月份开始明显回落，上半年最低

价同比最高价回落 20%以上。公司凭借良好品牌，平均销售价栺达到 186.1 元/

公斤，同比持平。 

从毛利润指标来看，2011 年上半年海参对业绩增长贡献超过 80%。目前 2.6 万

亩围堰海域的海参可捕捞量已进入放量阶段，存活率和可捕捞率提高使毛利率

稳中有升，共同支持公司近两年业绩增长。 

 看好海参行业，预计下半年海参市场价格步入上升通道 
我们认为，优质海域资源稀缺以及海参对生存环境的高要求，海参供给硬约束；

同时消费升级，需求持续增长，看好海参行业的长期収展。 

展望下半年，随着我国海参等海珍品消费信心的逐步恢复，海参价栺将步入上

升通道，公司海参品种凭借其品牌将获得一定市场溢价。 

 再融资项目的成功开启将拉开新一轮成长序幕 
根据公司最新的非公开収行预案，拟非公开収行股票数量不超过 11,300 万股，

计划募集资金总额不超过 12.6 亿元，用于海参养殖、育苗和人工鱼礁项目。 

我们预计，若本次再融资于 2011 年顺利实施，募投项目将于 2013 年后开始产

生收益，达产后海参的年可捕捞量有望达到 3,500 吨以上。 

 估值和投资建议 
不考虑增収项目实施后对股本的摊薄，我们维持好当家 2011-2012 年的 EPS 分

别为 0.30 元和 0.42 元，对应 7 月 28 日收盘价（12.60 元）动态市盈率分别为

42.0 倍和 30.0 倍，维持“推荐”评级。  

 风险提示 
水域污染、病虫害、自然灾害等给公司经营带来不利影响。 

 

 

 

 

 

 

推荐（维持） 

现价：12.60 元 

主要数据 

行业 农林牧渔 

公司网址 www .sdhaodangjia.com 

大股东/持股 好当家集团/ 46.2% 

实际控制人/持股 唐传勤/ 7.5% 

总股本(百万股) 634 

流通 A 股(百万股) 634 

流通 B/H 股(百万

股) 

0 

总市值（亿元） 79.71 

流通 A 股市值(亿

元) 

79.71 

每股净资产(元) 2.33 

资产负债率(%) 36.67 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 475.0  528.3  774.1  947.1  1143.0  

YoY(%) -39.8 11.2 46.5 22.3 20.7 

净利润(百万元) 122.9  74.5  144.5  191.2  266.4  

YoY(%)  -39.8 -39.4 94.0 32.3 39.3 

毛利率(%) 42.5 25.4 27.1 30.5 32.8 

净利率(%) 25.9 14.1 18.7 20.2 23.3 

ROE(%) 10.2 5.8 10.4 12.1 14.4 

EPS(摊薄/元) 0.20  0.12  0.23  0.30  0.42  

P/E(倍) 64.1  106.0  55.9  42.0  30.0  

P/B(倍) 6.6  6.2  5.7  5.0  4.3  
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附表：盈利预测与估值（单位：百万元） 

资产负债表 

    

利润表 

     

会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

流动资产 426.4  543.6  668.6  651.7  762.6  营业收入 475.0  528.3  774.1  947.1  1143.0  

货币资金 43.6  54.9  57.2  38.8  44.5  营业成本 273.0  394.3  564.5  657.8  768.6  

应收账款 11.5  13.3  21.0  0.0  0.0  营业税金及附加 1.6  1.6  2.4  3.0  3.6  

预付帐款 9.9  14.1  10.1  6.6  7.7  主营业务利润 200.3  132.4  207.2  286.2  370.8  

存货 352.5  452.4  567.0  592.0  691.8  营业费用 7.1  10.4  11.8  16.1  19.4  

其他流动资产 8.9  9.0  13.3  14.2  18.7  管理费用 36.9  35.4  32.3  42.6  45.7  

非流动资产 1142.0  1223.6  1452.4  1632.4  1893.1  财务费用 12.3  11.1  17.7  31.3  31.2  

长期股权投资 43.0  43.0  53.0  53.0  53.0  投资收益及其他 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1011.3  1094.9  1159.9  1450.8  1734.6  资产减值损失 23.8  2.7  1.7  0.0  0.0  

投资性房地产 59.0  60.5  62.7  61.4  60.2  营业利润 120.3  72.9  143.7  194.2  272.5  

其他 28.7  25.2  176.8  67.2  45.3  营业外收入 11.2  6.0  6.7  6.0  6.0  

资产总计 1568.4  1767.2  2121.0  2284.1  2655.7  营业外支出 1.4  1.5  1.1  1.0  1.0  

流动负债 291.6  377.0  653.1  624.9  730.2  利润总额 130.0  77.4  149.3  199.2  277.5  

短期借款 149.0  235.0  437.9  394.7  461.2  所得税 7.1  2.9  4.8  8.0  11.1  

应付账款 53.8  40.8  66.6  72.4  84.5  净利润 122.9  74.5  144.5  191.2  266.4  

预收款项 8.3  17.9  12.6  26.3  30.7  少数股东损益 (1.5) (0.8) 1.7  0.0  0.0  

预收款项 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司净利润 124.5  75.3  142.8  191.2  266.4  

其他 80.5  83.4  136.0  131.6  153.7  EBITDA 132.6  84.2  161.8  245.5  343.0  

长期负债 22.7  62.3  33.6  33.6  33.6  总股本（百万） 633.6  633.6  633.6  633.6  633.6  

长期借款 10.0  50.0  20.0  20.0  20.0  全面摊薄 EPS(元) 0.20  0.12  0.23  0.30  0.42  

应付债券 12.7  12.3  13.6  13.6  13.6  

      

其他 314.3  439.3  686.7  658.5  763.8  重要财务指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

负债合计 44.7  43.0  44.6  44.6  44.6  营业收入 475.0  528.3  774.1  947.1  1143.0  

少数股东权益 633.6  633.6  633.6  633.6  633.6  同比(%) -39.8 11.2 46.5 22.3 20.7 

股本 135.6  135.9  135.9  135.9  135.9  归属母公司净利润 122.9  74.5  144.5  191.2  266.4  

留存收益 440.2  515.4  620.2  811.4  1077.8  同比(%) -39.8 -39.4 94.0 32.3 39.3 

归属母公司权益 1209.4  1284.9  1389.7  1580.9  1847.3  毛利率(%) 42.5 25.4 27.1 30.5 32.8 

负债和股东权益 1568.4  1767.2  2121.0  2284.1  2655.7  净利率(%) 25.9 14.1 18.7 20.2 23.3 

      

ROE(%) 10.2 5.8 10.4 12.1 14.4 

现金流量表 

     

资产负债率(%) 20.0 24.9 32.4 28.8 28.8 

会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 全面摊薄 EPS(元) 0.20  0.12  0.23  0.30  0.42  

经营活动现金流 135.2  62.5  107.5  259.0  275.7  每股净资产(元) 1.91  2.03  2.19  2.50  2.92  

投资活动现金流 -69.6  -142.6  -262.8  -201.3  -301.3  P/E 64.1  106.0  55.9  42.0  30.0  

筹资活动现金流 -90.3  96.0  154.2  169.1  329.7  P/B 6.6  6.2  5.7  5.0  4.3  

现金净增加额 -24.6  15.9  -1.0  226.9  304.1  EV/EBITDA 37.3  60.1  32.3  21.2  15.4  



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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