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獐子岛（002069）              2011 年 8 月 8 日 

拥浩瀚之优良海域，拓广袤之珍馐市场 

獐子岛的资源掌控能力卓著，市场拓展战略清晰，未来业绩的增长速度

有望超市场预期。 
 
主要财务数据及预测

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润增长率（％） 64.98 104.64 42.45 42.32 33.54 

毛利率（％） 28.02 34.29 32.85 33.77 34.14 

净资产收益率（％） 15.00 25.08 23.54 26.18 27.12 

每股经营性现金流（元） 0.33 0.09 0.42 0.79 1.00 

全面摊薄每股收益（元） 0.29 0.59 0.85 1.21 1.61 
资料来源：海通证券研究所

 獐子岛是国内最具竞争优势的海珍品养殖企业。1）公司拥有丰富且优质的海域养

殖资源。养殖海域地理位置和水质条件优越，遭受环境污染和自然灾害的风险较小，

属国家清洁海域，并被认定为无公害水产品养殖基地和适宜养殖海域。2）公司的底

播增殖方式最具可持续发展能力。3）公司主打产品在国内拥有较高的市场占有率。

虾夷扇贝在国内具有垄断地位，海参和皱纹盘鲍的市场占有率也位于国内前列。 

 公司的资源掌控能力卓著。预计 2011 年底，公司的养殖海域将达到 350 万亩， 
2011-2013 年的可采收面积分别为 42、76 和 120 万亩。按照亩产 140 公斤计算，

2013 年，公司可采收扇贝将达到 16.8 万吨，是 2010 年的 4 倍。规范化、科学化

的养殖流程将使得扇贝的亩产水平和长势可控。 

 市场开发战略清晰。扇贝活品销售通过对销售渠道的改革强化渠道的推力进而推动

国内销量的大幅增长，海参注重品牌的塑造，实现品牌溢价，獐子岛海参现在的价

格较同类产品价格高出 30%以上；鲍鱼通过北鲍南养方式实现量的增长，通过品牌

溢价实现价的增长。 

 公司扇贝价格仍将温和上涨。1）受环境恶化和种质资源影响，浮筏贝对底播贝的

冲击不再；2）国内扇贝消费的潜力还很大，公司已在 62 个城市布点，但全国共有

333 个地级以上城市，2862 个县级城市；3）随着可捕捞面积逐步扩大，养殖周期

会较三年有所延长，则意味着大规格扇贝的占比将提高，规格越大，价格越高。 

 海外市场增长强劲。已打开扇贝活品销路的韩国市场增长迅速，2010 年对韩国市场

实现收入 1 亿元，2011 年上半年已经实现 8000 万元以上收入，今年收入翻番增长

几成定局。下半年还将实现对台湾的活贝出口。加工品增长也非常迅猛：美洲市场

上半年增长 100%以上，欧盟市场成倍增长。我们预计随着海外渠道的逐步成熟和

未来采收量的大幅增长，海外市场成长将成为公司未来利润增长的重要驱动力。 

 主要不确定因素。国内扇贝消费量不达预期，天气影响海珍品的长势。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2011－2013年的每股收益分别为 0.85元、1.21
元和 1.61 元。综合 PE、PEG 等相对估值法，我们认为公司合理股价区间为 30－
36 元，目前仍有 10%-31%的上涨空间，维持“买入”的投资评级。 

农林牧渔—水产养殖
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股票价格      

8 月 5 日收盘价 27.30 元 

6 个月内目标价 35 元 

52 周内股价波动 22.75-34.33 元 

主要估值指标 
 2010 2011E 2012E 

市盈率 29.42 32.19 22.61 
市净率 11.56 7.65 5.99 

PEG 1.07 0.75 0.52 

EV/EBITDA 20.47 24.04 17.16 

股本结构 

总股本（万股） 71111 

流通 A 股（万股） 64030 

B 股/H 股（万股） 0/0 

市场表现 
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投资要点 
 

獐子岛2009、2010年高速增长之后，资本市场对公司今明两年的盈利增速预期

较为悲观。但我们认为公司资源掌控能力卓著，国内居民的消费能力不会太担心，海

外市场的增长强劲，因此今明两年高成长的可能性仍很大。我们预计公司2011-2013
年的EPS分别为0.85元、1.21元和1.61元，给予公司“买入”的投资评级，目标价格

35元，对应2012PE 29x。股价表现的催化剂是：1）下半年是海珍品的消费旺季，公

司盈利增速会加快，有望超市场预期；2）未来可能的新海域使用面积确权；3）欧盟

复关。 
 
估值分析 
 

我们预计公司2011-2013年的EPS分别为0.85元、1.21元和1.61元，我们采用两

种方法对该公司进行估值：（1）当前水产品养殖企业的平均PE11为35.60x，以此估

值则公司合理股价为30.26元。（2）PEG估值，公司未来三年的复合增长率高达40%，

当前水产养殖类公司的平均PEG11为0.80。獐子岛的估值水平也存在低估。我们认为

獐子岛在水产养殖类上市公司中，拥有的海域资源最丰富，盈利增长更具持续性。因

此，我们认为应该给予较行业平均更高的估值水平，给予公司2012年29x的PE估值水

平，目标价格35元。 
 

支持我们投资建议的几项关键性因素 
 

 海域面积是水产养殖企业竞争力的核心指标。公司拥有285万亩海域使用面积，

较同为水产养殖领域的好当家、东方海洋、壹桥苗业高出几倍。 
 由于科学、规范的养殖流程使得公司扇贝的长势和亩产水平可控。 
 国内扇贝活品的消费量伴随着餐饮和日常生活消费而较为快速的增长。 
 基于前几年海外市场拓展的基础，未来海外市场的增速将明显加快。 

 
不确定因素 
 

 国内扇贝消费量不达预期。 
 天气状况。海水养殖对水温的要求高，因此天气状况决定了公司收成的好坏。 
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1. 资源掌控能力卓著 
海水养殖面积是海珍品养殖企业的主要竞争力指标。一方面，随着城市发展、第

三产业发展，国内海水养殖面积的增速在下降，另一方面，由于扇贝、海参等海珍品

对于对海水清洁度、环境有着更高的要求。因此，只有拥有大面积海域资源的公司才

具备不断做强做大的能力。獐子岛自 2006 年上市后，前瞻性地不断扩张自己的海水

养殖面积，特别是 2008 年之后，力度更为巨大。截止 2010 年底，公司已经拥有海水

养殖面积 285 万亩。相对于好当家 23.5 万亩，东方海洋的 4 万亩以及壹桥苗业的 5
万亩，不属于同一级别。正是由于养殖海域的不断扩大，导致公司在养殖上更注重长

远发展，对养殖的科学化、规范化也提出更高的要求，“海洋牧场”的建设目标也体现

了这一思想。而科学规范的养殖恰恰可以使公司产品质量可控，减少波动性。 

1.1 预计 2011 年底公司将拥有海水养殖面积 350 万亩 

截止 2010 年底，公司已经拥有海水养殖面积 285 万亩，2011 年底预计达到 350
万亩。 

表 1 公司上市以来获得的海域使用面积 

时间 面积（亩） 位置 用途 备注 

2006 年 65.09 万 大连长海县獐子岛海域 63.29 万亩用于底播养殖虾夷扇贝，1.2 万亩用于底播刺 
参，0.4 万亩用于底播鲍鱼，0.2 万亩用于围堰养殖刺参 确权 

2007 年 较小 烟台市长岛县海域 育种 租赁 

2007 年 较小 威海荣成市俚岛乡海域 浮伐养殖鲍鱼 租赁 

2007 年 较小 福建 浮伐鲍鱼过冬基地 租赁 

2008 年 近 20 万 大连长海县海洋岛海域 适合底播养殖虾夷扇贝 确权 

2008 年 近 20 万 大连长海县獐子岛海域  确权 

2009 年 50 余万 大连长海县主要海珍品适养海域  确权 

2009 年 2.86 万 大连长海县乌蟒岛海域 适合底播养殖虾夷扇贝 确权 

2009 年 25 万 大连长海县广鹿岛海域  优先开发权

2009 年 60 余万 大连长海县小长山岛海域 适合底播养殖虾夷扇贝 优先开发权

2010 年 120 余万 大连长海县主要海珍品适养海域  确权 

2010 年 4 月 10.4 万 大连长海县广鹿岛海域  确权 

2010 年 4 月 49 万 大连长海县小长山岛海域  确权 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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图 1 公司主要的长海县海域资源分布 

 

资料来源：海通证券研究所  

根据公司计划以及长海县海域规划调整，我们预计 2011 年将再次确权 50-70 万

亩，养殖海域将达到 350 万亩左右。如果按照三年采捕周期计算，每年扇贝的可采收

面积将达到 120 万亩左右。如果按照 140 公斤/亩的产量测算，则年可供销售活贝达

到 16.8 万吨。 

当前，獐子岛虾夷扇贝的活品销售量为 4 万吨左右，占国内虾夷扇贝的 70%以

上，由于浮筏贝不断退出市场，公司在扇贝领域的垄断能力不断提高。 

表 2 公司的扇贝收获面积 

  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

虾夷扇贝采捕面积（万亩） 15 18 23 32 41.7 76 120 

亩产（公斤/亩） 70 84 105 140 140 140 140 

可销扇贝（万吨） 1.05 1.51 2.42 4.48 5.84 10.64 16.8 

扇贝销量(万吨)  1.05 1.51 2.41 2.3 4.0 5.4 8.0 
 

资料来源：海通证券研究所 

1.2 科学、规范的养殖流程导致扇贝长势、亩产水平基本可控 

2007-08 年獐子岛业绩不达市场预期，一方面与遭遇风暴潮等自然因素有很大的

关系，但仍与公司当时较为粗放的养殖模式有较大的关系。经过这几年的摸索，獐子

岛的养殖流程基本固定，包括育苗、播苗等各个环节都建立了较为合理的操作流程。

我们认为较为关键的有以下几点： 

强调种质资源。公司的苗种一部分自供、另一部分向合作农户收购，但合作农户

用来培育小苗的种贝由公司提供，保证种苗的质量。另外，为提高质量，公司在 2010
年开始在旅顺自然采苗，自然条件下繁殖而来的小苗较室内培养的抗病性更好，成活

率也更高。2011 年自然采苗的数量达到 31 亿枚。2009-2011 年的投苗面积分别为

70 万亩，120 万亩、126 万亩，需要扇贝苗 38.5、66、69.3 亿枚。 

严控投苗密度。最近几年，公司的投苗密度严格遵照 5500 枚/亩进行，有效保证

了海珍品的生长环境。 
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投苗规格严控。公司要求只有扇贝苗长到 3.5CM 以上规格才可投入海里。充分

保证小苗的存活率。其他指标还包括色泽、饱满度等。 

综上，科学化的养殖流程意味着 1）扇贝的长势基本可控。排除天气等不可控因

素外，扇贝的肥满度应保持在较高水准；2）扇贝的亩产水平将维持在较高水平。上

市时，公司的亩产水平在 80 公斤/亩，2010 年提升至 140 公斤/亩，市场担心高水平

是否可以维持。由公司的养殖模式分析，我们认为维持在 140 公斤的亩产水平具有可

能性。事实上，主要扇贝生产国日本的亩产水平可以达到 800 公斤，国内还有很大的

提升空间。 

2. 扇贝价格仍将温和上涨 
   我们认为公司扇贝单价在未来仍将温和上涨。从历史上看，2007-2008 年的单价

下降幅度最大，主要由 07、08 年内部（养殖规范问题）和外部（经济危机）因素共

同导致。我们在前文已经分析了公司前几年着力建设的科学、规范养殖已在

2009-2010 年显现，另外还有以下因素支持我们对未来扇贝单价温和上涨的判断。 

图 2 公司扇贝价格温和上涨 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
0

5

10

15

20

25

30销售量（万吨，左轴） 单价（元/公斤，右轴）

资料来源：海通证券研究所 

2.1 浮筏贝的冲击力不再 

02-05 年间，养殖扇贝的热潮在大连周边地区的养殖户间兴起，这造成浮筏贝的

产量快速增长。但受以下因素影响，浮筏贝的供应量大幅减少。 

1）浮筏生产不规范，缺乏科学性和合理性。近年来由于扇贝养殖的效益较为突

出，为增加单位产出，导致农户在确权海域内，盲目增加台筏。导致养殖区间水交换

速率和净化能力差，初级生产力逐年下降，生物饵料缺乏造成养殖产品质量严重下滑，

扇贝长的瘦小，出成率也较低。 

2）种质资源退化，抵御风险能力降低。虾夷扇贝从日本引入国内已有 30 年历史，

随着品种引进时间的推移和苗种培育过程中人为改变生物的自然属性，育苗生产中抗

生素等药物投放量加大，长时间积累，降低了种质的质量。再经过多代近亲繁殖好养

殖，致使种质退化日益突出。从近三年浮筏养殖的虾夷扇贝分析看，死亡率呈逐年增

加态势。2008 和 2009 年的浮筏贝的死亡率高达 60%以上。 

3）养殖水域环境质量下降。病害爆发趋势加重。随着养殖时间的推移，大量的

沉淀物积聚海底，在风浪、水体对流的交换的影响下，诱发水质的多次污染而导致养

殖水域的环境质量下降。 
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4）由于城市和旅游产业发展，适合浮筏养殖的区域在不断减少。 

5）随着獐子岛养殖规模的大幅提高，原先从事浮筏贝养殖的个人转而为公司育

苗，承担的风险大幅缩小，同时，可以获得相对稳定的收益。 

因此，我们认为浮筏贝再次对公司构成较大冲击的可能性较小，为公司扇贝的价

格坚挺和销量增长提供了很好的外部环境。 

2.2 国内扇贝需求不用过于担心 

随着生民生活水平的提高，从吃饱到吃好的转变已经非常明显，饮食结构多元化，

从猪肉消费量 10 年前的 70%下降到如今的 60%左右可以得到验证。水产销量的增长

趋势已经明确。尽管尚未有有关扇贝消费的数据，但通过对公司扇贝销售均价看，除

2008 年经济危机的影响，其余时间稳定增长，且销售量增幅不小。由此可以判断，国

内市场的承接能力强大。见图 2。从可获得的国内水产品消费量的统计数据看，城镇

居民的 07-09 年消费量增速分别为 20%、14%和 8%。而农村居民的水产品消费量不

到城镇居民的一半，市场的潜力还很大。从另一个角度看，公司已在 62 个城市布点，

共有 244 个活贝销售经销商。但全国共有 333 个地级以上城市，2862 个县级城市。

可见，市场的空间仍很大。 

图 3 城镇和农村居民的每年水产品消费量 
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资料来源：国家统计局 

目前，公司扇贝的主要销售渠道是餐饮和批发市场。我国餐饮消费 2001-2009 年

平均增长率为 20%左右，未来三年，国内餐饮消费保持 16%的增速是可以预期的。这

部分增长是较为确定的。 
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图 4 国内餐饮消费的增长依然快速 
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资料来源：国家统计局 

2.3 大规格扇贝的占比逐年提高有利于均价的提高 

随着可捕捞面积逐步扩大，养殖周期会较三年有所延长，则意味着大规格扇贝的

占比将提高，规格越大，价格越高。虾夷扇贝的传统养殖国日本的养殖周期一般为 4
年，规格大、单产高，产品售价以及带来的经济附加值较高，公司已有意识地提高规

格。扇贝结构调整会导致价格水平稳步上升。另外，随着公司养殖业务流程化、规范

化以及苗种质量的提升，排除天气等不可控因素影响，扇贝的长势将较为可控。 

3. 市场拓展战略清晰     

资源的约束条件在獐子岛身上不存在。我们对獐子岛的关注也更多的集中在市场

开拓上。经过分析，我们认为公司的发展战略清晰，从当前看，营销举措富有实效。 

公司加工的产品主要包括： 

表 3 各类加工品 

 说明 

半壳贝 3-4 月份虾夷扇贝性腺发育成熟时加工，主供国内市场 

柱连籽 3-4 月份虾夷扇贝性腺发育成熟时加工，主供国外市场 

贝柱 6-8 月份虾夷贝柱最丰满时加工，9 月后收购海湾贝加工，主供国外市场 

海胆 出口日本为主 

海参加工品（淡干和盐干海参） 国内市场 

即食食品（如即食鲍鱼和扇贝裙边等） 国内市场 

调理食  国外市场 
 

资料来源：海通证券研究所 

相对于其他水产养殖企业，獐子岛的市场销售费用与收入增长保持同步，上市之

后，公司在销售渠道、品牌塑造上依然坚持高投入，我们认为经过这几年的不断投入，

收获期即将来临，对销售渠道和品牌的不断投入也使公司的盈利增长更具持久性，这

也是公司成为一个大市值企业的基础。 
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图 5 獐子岛相对其他公司的销售费用比（%） 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

2006 2007 2008 2009 2010

獐子岛 好当家 东方海洋

资料来源：Wind 

3.1 扇贝活品 细分市场 强化渠道的驱动力 

公司今年年重要的工作是改革销售渠道，重视渠道的驱动力。具体措施是由公司

本身更多地接触主要消费市场，直接和二级经销商打交道，进而提升对市场变化的相

应速度，达到对市场的掌控力度。我们认为这种转变是公司对资源控制力达到一定高

度后的必然选择。1）公司发展初期，扇贝市场规模尚小，公司更多的精力也集中在

养殖端。市场也基本交由一级经销商去开拓。时至今日，公司的可采捕量大幅增长，

这就需要经销商大力开拓未开发市场，但一级经销商的能力与动力不足。因此，公司

计划缩短销售的当中环节，通过公司本身与市场更直接的接触，提高对市场的响应速

度，对产品的需求方能有更好的掌握。从近两个月的销量看，5 月活贝销量达到 7200
万元，同比增长 72%，创历史新高，6 月销售收入 7000 万元，增长 50%以上。而销

售模式的变化是由 4 月 15 日开始的，由此，我们认为这种改变的效果是积极的。当

前，北京、华南和华东市场已经完成改革。公司计划明年中期前，将完成全市场的改

革。 

针对韩国的活品销售在 2010 年下半年以来增长很快，去年全年实现收入 1 亿元，

2011 年上半年抓住日本“核辐射”的有利时间（根据日本统计局的数据，2011 年一

季度日本扇贝出口量下降了 36.7%），已经实现 8000 万元以上收入，全年实现翻番增

长继承定局。下半年还将实现对台湾的活贝出口。 

3.2 扇贝加工品 海外市场增长强劲 国内潜力巨大 

2013 年公司的可收获面积将达到 126 万亩，可捕捞数量将达到 16.8 万吨。我们

预计除国内活品市场消化外，扇贝将以加工品的形式向海外市场拓展。事实上，公司

早在上市之初就已经有意识地拓展海外市场，初期主要是与国外经销商接触，让海外

市场了解獐子岛产品，接待海外人员考察等等。经过这几年的培育，海外市场的订单

逐步增加。2010 年海外市场业务已实现收入 8.89 亿元，占全公司的 39%。 
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图 6 公司近年加工业务收入及毛利率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 7 海外市场业务增长情况（万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

从公司海外子公司盈利情况，我们也可以发现海外市场的拓展较为顺利。 

表 4 公司海外子公司的情况 

子公司名称 持股比例 注册年份 注册地 
注册资本 
（万元） 

净利润（万元） 

     2010 2009 2008 

獐子岛渔业集团香港有限公司 100% 2008 香港 
（港币）
2988.06 89.27 9.58 -47.70 

獐子岛渔业集团美国公司 79% 2008 美国 
（美元）
100.00 1118.62 228.64 -162.36 

獐子岛渔业集团麦克斯国际有限公司 79% 2009 加拿大 
（美元）

10.00 151.58 25.64 － 

獐子岛渔业集团欧洲公司 100% 2009 欧洲 
（欧元）

50.00 -212.28 － － 

獐子岛渔业集团台湾公司 100% 2010 台湾 
（新台币）

3178.00 -115.24 － － 
 

资料来源：海通证券研究所 

根据我们统计的数据，海外市场的容量巨大。单法国，2008 进口量就达到 2.53
万吨，欧盟的进口量达到 5.62 万吨，单价为 9673 美元/吨。2010 年美国的进口量为

2.35万吨，单价为 10133美元/吨。按照 50%的出成率，欧盟和美国的市场需求为 15.94
万吨。 

图 8 欧盟历年进口扇贝量及单价 
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资料来源：联合国粮农组织 
 

图 9 美国历年进口扇贝量及单价 
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资料来源：USDA 

国内扇贝出口量稳步增长，受日本核辐射的刺激，2011 年前 5 月，鲜品扇贝的

出口量达到 3200 吨，同比增长 226%，单价 4.10 美元/公斤，同比上升 154%。冻干、

腌渍扇贝出口量达到 1.39 万吨，同比增长 63%。单价达到 8.95 美元/公斤，同比上
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涨 28%。 

图 10 中国鲜活扇贝出口数量及单价 
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资料来源：海关统计，海通证券研究所 
 

图 11 中国冻干、腌渍扇贝出口数量及单价 

5000

8000

11000

14000

17000

20000

23000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011,1-5

0

2

4

6

8

10出口量（吨，左轴） 单价（美元/公斤，右轴）

资料来源：海关统计，海通证券研究所 

国内市场，潜力巨大。半壳贝、冷冻贝已经在国内销售。产品进入沃尔玛、家乐

福、麦德隆、易初莲花、欧尚等 160 多个销售终端网点。按照日本的国内消费数据，

增量巨大，日本年产扇贝 30 多万吨，但出口量只有 1.15 万吨，其余的 28 多万吨基

本国内消费。即使考虑饮食习惯的差异的原因，但我国的潜在消费人群巨大，未来消

耗到公司 15 万吨的扇贝产量应该没有问题。 

3.3 海参 品牌溢价已有显现  

公司的海参以加工为主，2010 年海参收入 2 亿元，其中 1.6 亿元为加工品，大

部分是淡干海参。海参也担负着塑造公司品牌的重大责任。獐子岛品牌价值在海参产

品上已有明显体现，其价格较同类海参高 20%以上。资源上，公司的战略非常明确，

海参只做底播海参，争取在较短时间内掌控长岛县海参资源。公司自身的养殖区域内，

自去年开始不再投苗，完全是野生海参，每年价格都会有一定涨幅。其余的长岛县海

参，公司将通过其品牌运作逐步掌控。同时，公司对朝鲜、俄罗斯的海域资源也有所

考虑。 

市场运作上，海参主要通过以下渠道传递给消费者：1）专卖店。公司对专卖店

的地理位置有着非常高的要求，必须是名店名圈。2）商场专柜。必须是当地的知名

商场。3）连锁高端酒店。 

公司对海参业务的规划是 2015 年实现 10 亿元销售收入。我们预计 2011 年海参

收入将完成 3.5 亿元，同比增长 75%。 

3.4 鲍鱼 提高公司的话语权  

2015 年，公司的鲍鱼收入目标为 10 亿元。为实现这一目标，我们总结了公司对

鲍鱼的发展策略。1）通过品牌塑造获取品牌溢价。品牌鲍鱼是獐子岛海域内的底播

鲍鱼，当前占比在 10%左右，这部分主要以加工品的形式推向市场。“獐子岛 1972”
在 2011 年春季糖酒会中推出，以“传奇、尊贵、稀缺”为品牌价值塑造的核心，通

过品牌文化和品牌价值在视觉、听觉、感觉的综合体验的表现，塑造出一个充满历史、

人文、文化内涵的尊崇品牌。2）通过“北鲍南养”的方式实现量的增长。早在上世

纪 90 年代初，獐子岛在国内就率先实施了著名的“北鲍南养”工程，其利用良好的

海域资源和鲍鱼资源优势，利用现代技术，使得底播的鲍鱼实现了南方越冬、北方度

夏的目标。目前，獐子岛渔业已在宁德的斗冒、白基湾、东冲、长尧、七星等地建立

了鲍鱼养殖基地。今年的南方鲍鱼回运量超过 2000 吨，同比增长 30%左右。由于今
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年增重较好，预计价格将较上年提升 10%左右。另外，在宁德地区养成的鲍鱼也会在

当地销售。3）扩大养殖海域，实现量的增长。以荣成公司为主体，在其周边寻找合

适海域扩大养殖面积。 

4. 鲟鱼项目 旨在未来 
2011 年 5 月，獐子岛斥资 1 亿元获得云南阿穆尔鲟鱼养殖有限公司 20%的股权。

此次合作是公司探寻多元化发展模式、拓展业务种类、优化产业结构的一次有益尝试。

通过投资入股云南阿穆尔鲟鱼养殖公司，实现现代渔业企业与有产业优势企业的强强

对接，用獐子岛渔业的资金、销售渠道、管理等方面优势，使合作方的鲟鱼产业技术

存量规模等优势得到进一步提升，进而共同做大、做强鲟鱼产业，在中国打造一个新

兴的、生态型的高端食品产业。 

鲟鱼是起源最早的现存脊椎动物类群，是古棘鱼类的一支后裔，称其为水中的“活

化石”。鲟鱼类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（黑鱼籽酱）被誉为“黑色珍珠”，更是美味中的珍品，国际市场每

公斤售价最高达 5000 欧元。2006 年，联合国为了保护鲟鱼物种资源全面禁止了野

生鲟鱼子酱的进出口贸易，鲟鱼生产转向人工养殖为主，由于国外对鲟鱼养殖准入和

水资源利用几近苛刻的程度，欧美、中东等原传统产区产量没有质的飞跃，国外的养

殖产量对于国际市场需求只是杯水车薪，据专家预测鱼子酱国际市场缺口超过 900 
吨，而且市场还在逐年扩大。中国是鲟鱼养殖产量最大的国家，但主要以 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品，产品形式以活鲜为主，专业

生产鲟鱼子酱的企业较少。 

阿穆尔鲟鱼公司鲟鱼业务始于 2000 年，公司具备较丰富的专业知识和经验、熟

练掌握了鲟鱼的人工养殖与繁育技术，成功培育出了多个品种的养殖亲鱼；成熟亲鱼

或接近成熟亲鱼品种齐全，尤其是拥有成熟的达氏鳇亲鱼，亲鱼梯队健全，数量众多；

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。阿穆尔鲟鱼公司

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，育有达氏鳇 17348 尾、史氏鲟 7322
尾、俄罗斯鲟 378 尾、西伯利亚鲟 17102 尾、杂交鲟 224153 尾。2010 年末，资产

总额 1435.19 万元、负债总额 618.21 万元、净资产 816.98 万元，2010 年度营业收

入 504.68 万元、净利润-14.30 万元；2011 年 4 月末资产总额 4255.81 万元、负债总

额 3358.04 万元、净资产 897.77 万元，2011 年 1-4 月份，营业收入 133.59 万元、

净利润 80.79 万元。  

2011 年，预计阿穆尔鲟鱼公司收入 4000 万元，按照 50%的净利率计算，净利润

2000 万元，为獐子岛贡献 400 万元的收益。尽管现在的收益对獐子岛的影响几乎可

以忽略不计，但表明了獐子岛在控制海珍品资源之后，继续控制淡水珍品的雄心。未

来，在合适的时机，獐子岛可能会谋求股权比例的提高。 

5. 财务分析 巨大的生物资产是未来高增长的基础 
公司自 2006 年上市后，经历了 2007-08 年的业绩下滑，在 2009 年恢复增长，

2010 年高速增长。盈利能力也与盈利增长的变化趋势保持一致。2007-08 年的业绩

下滑一方面有遭遇风暴潮、经济危机等客观因素，但仍与公司粗放养殖，以及公司从

“资源+市场”向“市场+资源”转变中的不适应。自 2009 年以来，财务指标表现日

益良好。 
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表 5  獐子岛历年财务指标 

 2010 2009 2008 2007

  销售毛利率(%) 34.29 28.01  30.18 40.52 

  销售净利率(%) 18.70 12.95  12.43 26.15 

  净资产收益率-摊薄(%) 25.08 15.00  10.02 14.47 

  存货周转天数(天) 350.30 357.57  448.82 543.40 

  应收账款周转天数(天) 15.79 14.78  10.31 12.20 

  流动比率 2.07 1.94  2.70 2.48 

  速动比率 0.60 0.58  0.52 0.62 

  资产负债率(%) 48.83 39.41  30.39 26.45 

  每股经营活动产生的现金流量净额(元) 0.09 0.33  -0.04 -1.22 

资料来源：公司公告 

同时，我们注意到公司的消耗性生物资产相对于可比公司巨大，2010 年底达到

12.79 亿元，是好当家的 3 倍，而且其增速较快，2006-2010 年的复合增长率为 46%。

公司的消耗性生物资产主要是养殖区域内由公司播种的海珍品。生物性资产是未来公

司盈利的基础，且时间越长，增殖越多。 

图 12 獐子岛与可比公司的消耗性生物资产（万元） 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2006 2007 2008 2009 2010

獐子岛 好当家 壹桥苗业

资料来源：公司公告 

6. 盈利预测与估值分析  
我们分别用市盈率、PEG 方法对獐子岛进行估值。 

6.1 业绩预测 

我们盈利预测的核心基础是：1）随着收获面积未来大幅增长，销鲜扇贝的数量

有较大的增长；随着三龄贝以上规格占比提高，销售价格持平略升，进而维持当前 75%
左右的毛利率水平。2）加工业务随着销售渠道的完善，规模有较大的增长，而随着

销售网略的逐步建成，营销产出比将逐步提高，进而提高加工业务整体的盈利水平。

我们预计公司 2011-13 年的 EPS 为 0.85、1.21 和 1.61 元。当前股价对应的 PE11
为 32x。资本市场担心在高成长两年之后，公司今明两年的利润增速会下滑，但我们

认为公司资源掌控能力强，国内居民的消费能力不会太担心，海外市场的增长强劲，

因此今明两年高成长的可能性仍很大。给予公司“买入”的投资评级。目标价格 35
元，对应 2012PE 29x。 
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表 6 獐子岛主营业务盈利预测假设 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

扇贝收入(万元) 53130.00  65000.00 94202.00 130815.00  173394.00 

扇贝成本(万元) 23908.50  24524.50 23550.50 32703.80  43348.50 

扇贝毛利（万元） 29221.50  40475.50 70651.50 98111.30  130045.50 

毛利率 55.00% 62.00% 75.00% 75.00% 75.00%

海参收入(万元) 4800.00  2000.00 2000.00 1600.00  1600.00 

海参成本(万元) 1680.00  800.00 800.00 640.00  640.00 

海参毛利（万元） 3120.00  1200.00 1200.00 3570.00  3570.00 

毛利率 65.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%

鲍鱼收入(万元) 13200.00  23800.00 34000.00 38101.30  48900.00 

鲍鱼成本(万元) 10164.00  21458.10 27200.00 30481.00  39120.00 

鲍鱼毛利（万元） 3036.00  2341.90 6800.00 7620.30  9780.00 

毛利率 20.00% 10.00% 20.00% 20.00% 20.00%

海螺收入(万元) 3490.00  4963.00 5955.60 7146.70  8576.10 

海螺成本(万元) 2425.00  3676.60 4411.90 5294.30  6353.10 

海螺毛利（万元） 1065.00  1286.40 1543.70 1852.40  2222.90 

毛利率 31.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00%

养殖业务收入（万元） 74620.00  95763.00 136157.60 177663.00  232470.10 

养殖业务成本（万元） 38177.50  50459.20 55962.40 69119.00  89461.60 

养殖业务毛利 36442.50  45303.80 80195.20 108543.90  143008.40 

毛利率 49.00% 47.00% 59.00% 61.00% 62.00%

半壳贝收入（万元） 5959.50  4400.00 11304.00 14695.20  18369.00 

半壳贝成本（万元） 5125.20  3520.00 9043.20 11756.20  14695.20 

半壳贝毛利 834.30  880.00 2260.80 2939.00  3673.80 

毛利率 14.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

贝柱收入（万元） 15101.40  10800.00 10800.00 14040.00  21060.00 

贝柱成本（万元） 12534.20  8532.00 8532.00 11091.60  16637.40 

贝柱毛利 2567.20  2268.00 2268.00 2948.40  4422.60 

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

柱连籽收入（万元） 3378.20  4200.00 5082.00 5590.20  8385.30 

柱连籽成本（万元） 3040.40  3570.00 4319.70 4751.70  7127.50 

柱连籽毛利 337.80  630.00 762.30 838.50  1257.80 

毛利率 10.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

干海参收入（万元） 6125.00  17500.00 29400.00 42000.00  53130.00 

干海参成本（万元） 2756.30  7875.00 13230.00 18900.00  23908.50 

干海参毛利 3368.80  9625.00 16170.00 23100.00  29221.50 

毛利率 55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00%

海胆收入（万元） 3304.50  1445.00 3304.50 3304.50  3304.50 

海胆成本（万元） 2991.30  1205.90 2757.60 2757.60  2757.60 

海胆毛利 313.20  239.10 546.90 546.90  546.90 

毛利率 9.00% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00%
水产加工业务毛利

（万元） 
9418.60  16916.60 25792.30 34748.20  44459.00 

毛利率 17.00% 24.00% 27.00% 29.00% 29.00%
 

资料来源：海通证券研究所 
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6.2 估值分析 

国内 A 股上市公司中，与公司业务相近的公司有好当家，东方海洋和壹桥苗业。

我们将这三家公司作为主要的估值对比对象。 

6.2.1 市盈率估值 

当前，公司的估值水平相对于可比公司而言，处在最低的水平。结合行业估值状

况，我们认为獐子岛的 PE12 应在 25-30x，则公司的合理股价在 30.25-36.3 元。 

表 7 可比公司 P/E 估值 

  市值（亿元） EPS(元) P/E(X) 

   2010  2011E 2012E 2010  2011E 2012E 

600467 好当家 81.42  0.23 0.35 0.47 55.87  36.71  27.34  

002447 壹桥苗业 45.05  0.45 0.56 1.02 74.71  60.04  32.96  

002086 东方海洋 41.24  0.30 0.48 0.69 56.37  35.23  24.51  

002069 獐子岛 194.84  0.59 0.85 1.21 29.42  32.19  22.61  

平均         54.09 41.04 26.86 
 

资料来源：朝阳永续，海通证券研究所 

6.2.2 PEG 估值 

当前市场一致预期下，水产养殖类上市公司的盈利增速普遍较快。如果采用 PEG
方法定价，公司未来三年的复合增长率高达 40%，当前水产养殖类公司的平均 PEG11
为 0.80。獐子岛的估值水平也存在低估。 

表 8 可比公司 PE/G 估值 

    市值（亿元） PE（x） G(%) PEG（x） 

     2010 2011E 2012E  2010 2011E 2012E

600467 好当家 81.42  55.87  36.71  27.34  42.95 1.30  0.85  0.64 

002447 壹桥苗业 45.05  74.71  60.04  32.96  50.55 1.48  1.19  0.65 

002086 东方海洋 41.24  56.37  35.23  24.51  51.66 1.09  0.68  0.47 

002069 獐子岛 194.84  29.42  32.19  22.61  43.21 1.07  0.75  0.52 

平均      44.70 1.16 0.80 0.55 
 

资料来源：朝阳永续，海通证券研究所 

 综合以上各种估值方法，我们认为市场尚未充分意识到獐子岛长期的可持续增长

能力，獐子岛合理价值应当在 30-36 元之间。目前尚有 10%-31%的空间，我们给予“买
入”的投资评级。 

7. 不确定因素  
国内扇贝消费量不达预期。 

天气状况。海水养殖对水温的要求高，因此天气状况决定了公司收成的好坏。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
P/E 29.42  32.19  22.61  16.99 主营业务收入 225905 342785  450742  582466 
P/B 11.56  7.65  5.99  4.66  主营业务成本 148431 230205  298523  383617 
P/S 8.63  5.68  4.32  3.35  主营业务利润 46971  71572  99464  132971 
EV/EBITDA 20.47  24.04  17.16  12.88 营业费用 14654  22247  29253  37802 
    管理费用 12743  17203  22536  27958 
偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 利润总额 48368  69669  99265  132772 
负债权益比率 0.95  0.64  0.52  0.41  EBIT 53070  73151  102495  135461 
借款/股东权益 0.47  0.31  0.24  0.19  折旧摊销 9058  8154  9730  10975 
已获利息倍数 11.29  21.01  31.73  50.36 EBITDA 62128  81305  112226  146437 
流动比率 2.07  2.58  3.07  3.71  投资收益 2265  2765  3265  3765  
速动比率 0.60  0.90  1.16  1.51  其他营业外收入 1397  -1903  -199  -199  
现金比率 0.41  0.61  0.82  1.09  所得税 6128  8848  12557  16796 
    少数股东损益 -36  598  998  1514  
盈利能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 净利润 42275  60222  85710  114462 
毛利率 34.29  32.84  33.77  34.14 每股收益(全面摊薄) 0.29  0.85  1.21  1.61  
息税摊销折旧利润率 27.50  23.72  24.90  25.14      
净利润率 18.71  17.57  19.02  19.65   
净资产收益率 25.00  23.54  26.18  27.12 资产负债表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
资产回报率 12.79  14.34  17.26  19.18 现金及现金等价物 47710  73296  102187  142484 
投资回报率 16.95  17.88  20.94  22.65 应收款项 12734  18900  23599  29333 
    存货 171559 202581  238819  287713 
经营效率指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 流动资产 242387 310275  384591  485107 
应收帐款周转天数 21.58  21.39  20.92  21.76 固定资产 57258  79951  83035  83075 
存货周转天数 1.03  1.23  1.35  1.46  总资产 330441 419969  496684  596797 
总资产周转率 0.81  0.91  0.98  1.07  应付帐款 15867  18416  20897  23017 
固定资产周转率 4.25  5.57  6.18  7.47  长期借款 44080  44080  44080  44080 
    长期负债 44080  44080  44080  44080 
盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 总负债 161341 164177  169239  174804 
主营收入增长率 49.73  51.74  31.49  29.22 少数股东权益 547  1145  2143  3657  
主营利润增长率 137.96  52.38  38.97  33.69 股东权益 169100 255792  327445  421993 
EBIT 增长率 117.57  37.84  40.11  32.16 付息负债 79782  79782  79782  79782 
EBITDA 增长率 90.27  30.87  38.03  30.48 每股净资产 2.37  3.58  4.57  5.88  
净利润增长率 104.64  42.45  42.32  33.54   

     现金流量表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
     净利润 42275  60222  85710  114462 
     折旧摊销 9058  8154  9730  10975 
     营运资金变动 1538  45570  45761  61240 
     经营活动现金流 4258  29966  56041  71222 
     固定资产投资 12496  29794  12130  10572 
     无形资产投资 19972  0  0  0  
     资本支出 32813  28740  11446  10129 
     投资活动现金流 -31030 -26769  -8865  -6807  
     公司自由现金流 21053  -2295  42054  57932 
     股权自由现金流 33906  -5335  39232  55582 
     债务变化 19842  0  0  0  
     股票发行 0  2167  0  0  
     融资活动现金流 50127  22389  -18286  -24117 
     现金净流量 47710  73296  102187  142484 
     每股经营性现金流 0.09  0.42  0.79  1.00  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司深度研究报告·獐子岛（002069） 18

信息披露 
 

分析师声明 
 
丁频：农林牧渔行业  
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
重点研究上市公司：登海种业、獐子岛、南宁糖业、圣农发展、新希望、顺鑫农业、通威股份、北大荒、好当家、海大集团、民和

股份、中粮屯河。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  
2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 
 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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