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  公司是国内最大的海珍品底播增养殖企业，现已拥有 280 余万亩

确权海域。是集海珍品育苗、海水增值养殖、水产品加工、贸易于一

体的渔业龙头，产品以虾夷扇贝及海参、鲍鱼等高档海珍品为主。 

 主要产品底播虾夷扇贝市场占有率已经达到 80%。定增项目完成

后年滚动收获面积将达到 60 万亩，虾夷扇贝产能达到 10 万吨，占现

有国内扇贝总产量的 9%～10%。产能可以满足未来增长需要，销售

决定增长速度。公司目前正在转变销售模式，变“经销”为“直销”，

目前已经在华东、广州、北京大区三个核心市场实现了直销。 

 公司启动海参、鲍鱼 10 亿元计划。海参在坚持原产地质量的同

时进一步寻求资源整合及扩张；鲍鱼在南方建立养殖基地，实现了北

鲍北养、北鲍南养、南鲍南养的格局。公司还以鲟鱼养殖进入淡水高

端养殖领域，目标十年打造销售规模 10 亿元的鲟鱼企业。公司目标

2015 年实现百亿收入。 

 公司 8 月 18 日公告新一期股权激励方案，业绩目标相当于 11-13

年净利润年复合增长率 25%。我们认为只要公司扇贝、鲍鱼业务按计

划推进，激励目标的实现基本可以确定。 

 随着下半年进入养殖旺季水产养殖行业相对农林牧渔的估值水

平有进一步向上调整的空间，而公司面临前期投苗量扩大及销售模式

转变的确定性增长。考虑公司产品的品牌溢价及 10 亿元鲍鱼、10 亿

元海参计划未来的想象空间，给予公司 11 年 42 倍 PE，对应 11 年

EPS0.83 元的目标股价 34.86 元。给予公司“推荐”评级。 
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1.1 公司概况 

獐子岛（002069）是以海洋水产为主，集海珍品育苗、海水增殖养殖、水产品加工、国内外贸易于一

体的大型综合性渔业企业，产品品系以虾夷扇贝、海参、鲍鱼、海胆等高档海珍品为主。 

公司拥有全国最大的清洁海域，独立开发海域养殖面积居同行业之首。公司凭借资源优势大力发展底

播养殖，是国内最大的海珍品底播增养殖企业，其中虾夷扇贝、鲍鱼的底播增殖面积居全国首位。 

公司“獐子岛”品牌是国内海水养殖第一品牌。2006 年，“獐子岛”商标获得中国水产行业第一个“中

国驰名商标”。獐子岛马牙滩海参、鹰嘴石鲍鱼、獐子岛海胆等产品和加工品通过了有机产品的野生认证；

“獐子岛”牌海参、鲍鱼、扇贝被认定为“国家地理标志保护产品”。 2010 年公司以其独享北纬 39 度纯净

海域的高品质海珍品，成为上海世博会辽宁省唯一指定海珍品提供企业。 

 

1.2 公司股权控制情况 

公司股权相对集中，公司控股股东及实际控制人长海县獐子岛投资发展中心为集体所有制企业，持有

公司 47.66%的股份。公司董事长吴厚刚持有 7.5%的股份，其中，在公司上市前通过定向增资持有公司 848

万股股票。2011 年 6 月 17 日，吴厚刚通过深交所大宗交易系统减持了獐子岛 1272 万股，系兑现 08-10 年

的股权激励计划。8 月 18 日公司公告新一期股权激励方案。管理层持股及股权激励有利于管理层与股东利

益的统一，有利于调动管理层的积极性，对公司稳定、经营目标的实现有积极作用。 

图表 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

资料来源：公司公告 

一、公司简介 
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我国海域辽阔，海岸线长达 1.8 万千米，海洋国土面积约 300 万平方千米，且大多具有丰富的饵料，气

候适宜，为我国发展海水养殖业提供了优良的物质条件。20 世纪 80 年代以来，我国海水养殖连续 20 多年

保持高速发展态势，目前已成为世界最大的海水养殖生产国，海水养殖产量约占全球海水养殖总产量的

70%。 

2.1 水产品总产量稳步增长，海水养殖发展迅猛 

我国水产品总产量保持增长。据中国国家统计局资料显示，1999-2009 年中国水产品产量年均增长率超

过 3%，水产品产量保持增长。2009 年中国水产品产量达到 5116 万吨。水产品总产量的增长与我国优异的

渔业自然条件、国家产业政策的大力支持、育苗及增殖养殖技术的提高、国民经济的快速增长及人均收入

不断提高等因素有密切关系。 

图表 2：1999-2009 年我国水产品总产量及增长率 单位：万吨 

 

资料来源：wind 资讯、华泰证券 

养殖在渔业中占据主导地位。以 2008 年为例，我国渔业水产品总量达 4895.6 万吨，渔业产值 5520.6

亿元，其中：养殖水产品总产量 3412.8 万吨，产值 4128.9 亿元（含苗种）；捕捞水产品产量 1482.7 万吨，

产值 1391.7 亿元。养捕产量比例 70：30，产值比例为 75：25，养殖在我国渔业中占据主导地位。 

图表 3：全国渔业产值构成  图表 4：全国渔业产量构成 

 

 

 
资料来源：《中国渔业年鉴 2009》  资料来源：《中国渔业年鉴 2009》 

二、海水养殖行业现状 
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海水养殖发展迅猛。从养殖总量来看。2008 年，我国海水养殖面积达到 1578.91 千公顷，占水产养殖

总面积的 24.11%，较上年增加 247.4 千公顷，增幅 18.58%。海水养殖产量 1340.3 万吨，较上年增长 33.0 万

吨，再创历史新高。海水养殖产量占当年海水产品产量的 51%，占当年水产品总产量的 27%。海水养殖产

值 1,263.4 亿元，占当年渔业总产值的 23%。 

图表 5：我国海水养殖主要指标增长情况 

 

资料来源：《中国渔业年鉴 2009》 

海水养殖以贝类为主。我国淡水养殖主要以鱼类为主，08 年鱼类产量占整个淡水产品比例为 88.63%。

而海水养殖业以贝类为主，占全部养殖产量的 75.21%，其次是藻类，占全部养殖产量的 10.34%，再次是甲

壳类，占全部养殖产量的 7.03%，鱼类产量仅列第四名，仅占 5.58%。 

图表 6：海水养殖品种产量比较 

产品构成 产量 占比 较上年增加 较上年增幅 

贝类 1008.1 75% 14.3 1.44% 

藻类 138.6 10% 3.0 2.21% 

甲壳类 94.2 7% 2.3 2.48% 

鱼类 74.4 6% 5.8 8.48% 

其他类 24.7 2% 7.5 43.60% 

合计 1340.3 100% 32.9 2.52% 

资料来源：《中国渔业年鉴 2009》 

2.2 水产品需求旺盛 未来仍具有成长空间 

人均消费量逐年提高。随着我国经济实力的上升，居民人均收入的增加，人们的消费习惯也在发生着

转变，水产品因其公认的高蛋白，低脂肪等特点，日益受到消费者的青睐。近 20 年来，其消费稳步提升。

城镇居民家庭水产品人均年消费由 1990 年的 7.69 公斤增加到 2007 年的 14.2 公斤；农村居民家庭水产品人

均年消费由 1990 年的 2.13 公斤增至 2007 年的 5.36 公斤。未来随着人均收入的增长及消费结构的调整，人

均水产品消费将保持增长。同时，目前城镇与农村居民水产品消费水平差距较大，国家已把农民增收问题
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放在发展农业、经济的首位，未来农民收入的增加为水产品消费提供了较大的增长空间。 

图表 7：城镇、农村家庭人均全年购买水产品数量  单位：千克 

 

资料来源：wind 资讯、华泰证券 

从全球来看，我国水产品人均消费水平 08 年达到 26 千克，高于世界平均水平 16 千克，但与周边国家

和地区相比仍有较大差距。比如，韩国、日本人人均消费水平分别为 50、60 千克左右。我国增长潜力巨大。 

图表 8：我国水产品人均消费水平与周边国家和地区相比仍有较大差距  

 
资料来源：“Fisheries of United States(2008)” 

我国是水产品出口大国，国外需求量巨大。2002 年我国水产品出口额首次超过泰国，位居全球第一。

2000～2006 年平均水产品出口总额占农产品出口总额的 28.46%，位居大宗农产品出口首位。2009 年出口额

首次突破 100 亿美元 107 亿美元，贸易顺差 54.4 亿美元，水产品出口额继续位居大宗农产品出口首位，占

农产品出口总额（395.9 亿美元）的 27%。 
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图表 9：我国历年水产品行业出口额 单位：亿美元 

 
资料来源：中国海关总署 

 

虾夷扇贝作为公司收入最重要的来源，主要针对大众消费品市场，未来重点在于渠道精耕、提高对终

端的控制力；鲍鱼、海参等海珍品主要针对高端客户，未来重点在于品牌建设、认知度的提高。 

3.1 虾夷扇贝：资源无忧，未来看销售 

目前我国贝类养殖品种主要包括原产的栉孔扇贝、从美国引进的海湾扇贝、从日本引进的虾夷扇贝，

其中虾夷扇贝具有规格大、贝壳美观、闭合肌肥满等特点，在贝类中价格最高。 

 公司底播虾夷扇贝市场占有率高达 75%-80% 

目前虾夷扇贝养殖方式主要有底播和浮筏养殖，浮筏养殖占比 90%。公司以底播养殖为主，近年来随

着公司海洋牧场规模的不断扩大，公司底播扇贝的投苗、采捕面积也逐年增长，产品在整个底播虾夷扇贝

市场的占有率从 2003 年的 40%提高到目前的 75%-80%。 

图表 10：公司确权海域面积 单位：万亩  图表 11：公司扇贝投苗面积 单位：万亩 

 

 

 

资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

三、公司主营业务分析 
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与浮筏养殖相比底播养殖环境更接近自然生长，产出的成品贝规格更大、品质更高，价格也高于浮筏

养殖的扇贝。不同于浮筏养殖供应市场的时间集中在每年的 3-6 月，底播养殖可以全年供应、随销随捞，缺

点是对底播水域自然条件的要求高，且养殖周期更长。公司底播的主要海域獐子岛海域是国内少有的适合

底播增殖的区域，这也是公司资源优势所在。同时，公司采用轮播的方式，即根据扇贝的生长周期（1 年半

-2 年），对底播海域分区，轮流投苗捕捞，克服了底播养殖周期长的问题。 

 扇贝产品是公司收入和利润的主要来源 

近年来随着公司产品结构的完善，鲍鱼、海参产销量提高导致扇贝收入占比有所下降，但扇贝产品仍

然是公司收入最重要的来源。公司扇贝采取底播养殖方式，在自然环境中任其生长，成本主要为苗种费、

海域使用费分摊，毛利率高。07 年受暖冬影响，虾夷扇贝长势减缓、规格较小，售价较低影响毛利率，8 万

亩虾夷扇贝养殖周期转入下一年度收获。以此为契机公司策略性地将虾夷扇贝养殖周期从 2 年延长到 3 年，

发挥三龄贝规格大，售价高的优势。09 年以来随着三龄贝形成规模，虾夷扇贝毛利率回升，09、10 年扇贝

产品毛利率分别为： 50.82%、62.27%。虾夷扇贝产品利润贡献高于收入贡献。 

图表 12：公司收入构成  图表 13：公司利润构成 

 

 

 

资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

图表 14：虾夷扇贝系列产品毛利率变化情况 

 

资料来源：中国海关总署 
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 公司底播虾夷扇贝投苗量逐年提高 

10 年投苗 120 万亩超过 08、09 年总和。底播扇贝的养殖周期为两年，即当年 11-12 月份投苗，经过当

年和第二年一年的生长，于第三年采捕。2010 年，公司扇贝收获面积 33 万亩，产量 5 万吨，亩产约 150

公斤。10 年投苗 120 万亩则 12-13 年收获面积在 90-100 万亩左右，按照 10 年的亩产水平 150 公斤则扇贝

产量可达到 13.5-15 万吨。 

图表 15：上市以来公司存货快速增长 单位：百万元 

 

资料来源：华泰证券 

 加工能力有保证 

公司目标做全球第一的贝类产品供应商，扇贝除销鲜外，已经开发出包括半壳贝、虾夷贝柱、柱连籽、

扇贝籽等在内的品种丰富的冻品。公司原有永祥水产品公司、永盛水产有限公司、荣成食品公司、海胆食

品公司及金贝厂场分公司共 5 座水产品加工厂，年加工能力 15000 吨，其中主要为扇贝加工。目前公司在

建一座建筑面积超过 20000 平方米、年加工贝类原料 3.5 万吨，可完成产品总量 6000 余吨的贝类加工中心，

加工能力的提升有助于分流鲜活扇贝，稳定市场供给，保护鲜活产品的价格。 

图表 16：公司扇贝加工产品 

 

资料来源：公司网站 
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 扇贝业务未来增长看销售  

经过近年海域资源的扩张，公司已经拥有 280 余万亩确权海域，定增项目完成后扇贝年滚动收获面积

将达到 60 万亩，虾夷扇贝产能达到 10 万吨，占现有国内扇贝总产量的 9%～10%。产能完全可以满足未来

增长需要，销售决定增长速度。 

扇贝活品方面，此前公司主要将精力集中于资源扩张、产量的提高，产品通过大双赢（指公司扇贝活

品 8 个经销商的联合体）来销售，销售量占到 70-80%。但随着公司扇贝销售收入从 06 上市之初的 4.2 个

亿增长到 10 年的 9.05 个亿，收获面积从 07 年的 15 万亩增长到 10 年的 33 万亩，13 年将再次翻番超过 60

万亩，渠道精耕变得比资源扩张更加重要。11 年公司在上海、北京、广州地区实现了直销，通过加强对终

端市场的掌控能力增强在定价权、销售灵活性等方面的优势，同时有利于公司品牌的推广。 

扇贝加工品方面，内销这一块公司产品已经成功进入沃尔玛、家乐福、麦德龙、易初莲花等连锁超市，

覆盖全国 70 多个城市。从去年底公司与沃尔玛“农超对接”基地揭牌至今已经进驻 7 家沃尔玛系统门店，

未来公司将继续拓展沃尔玛在中国的 300 余家门店。 

图表 17：公司扇贝产品销售渠道 

 
资料来源：华泰证券 

3.2 海参：定位高端、享受品牌溢价 

与虾夷扇贝不同，公司在海珍品（海参、鲍鱼）领域定位高端，将原产地与高质量健康生活联系起来，

努力塑造高端品牌形象。公司为獐子岛海域的海参、鲍鱼产品获得“原产地认证”，从而为“獐子岛”品牌

赋予了双重内涵。海参方面，以“北纬 39 度（獐子岛海域所在维度）”赋予公司海参产品来自洁净海域、

自然天成的形象。通过公司不懈努力，“獐子岛”品牌海参已受到市场认可，公司同规格的海参价格要高于

同行 20%-30%。 
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图表 18：公司销售费用率高于同行业其他上市公司 

 
资料来源：华泰证券 

公司将加强对优质海参资源的控制力度。目前国内海参产量约 10 万吨，其中底播海参产量占比不到

10%，长海县野生海参产量约 2000 吨。公司现在獐子岛海域底播海参年捕获量在 500 吨左右。为实现到 15

年海参销售 10 亿元的目标，公司除将继续通过 “公司+农户”模式控制长海县优质海参资源外，或寻找行

业整合机会，同时，不排除在朝鲜和俄罗斯也在积极探寻获取优质海参资源的可能。 

从渠道来看，公司底播海参养殖周期较长，售价较高，主要通过商超和专卖店销售。目前在辽宁、山

东等传统海参消费地区餐饮渠道消费占比在 50%左右，在其他海参消费地区餐饮渠道占比为 80-90%。但我

们认为餐饮渠道采购对海参价格相对敏感，真正能体现稀缺资源价值的还是商超和专卖店的品牌消费。公

司在品牌意识和品牌建设方面走在了同行前面。预计 2011 年公司专卖店数量在 300 家左右。 

图表 19：公司海参产品 

 

资料来源：公司网站 
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3.3 鲍鱼：规模扩张+市场细分，目标 10 亿元 

资源方面，首先，公司在旅顺和南方建立鲍鱼良种繁育基地，提高鲍鱼苗种自给率问题；其次，公司

在南方建立大规模养殖基地，抢占南方市场份额。公司目前已经形成“北鲍北养”、“北鲍南养”、“南鲍南

养”的全维度养殖体系，分别对应高中低端产品，丰富了产品品类，降低了养殖风险。 

品牌建设方面，公司实行差异化品牌化运作，区分獐子岛 1972 国宴鲍、荣成鲍鱼、福建鲍鱼等不同层

次的品牌。其中獐子岛 1972 国宴鲍为最高端品牌，今年公司在成都春季糖酒会上举行了“獐子岛 1972 鲍

鱼品牌发布会”，正式开始品牌化运作，鲍鱼价格可达到 800-900 元/斤，公司力争将高端品牌做到 1-2 个

亿的收入。待高端品牌获得市场充分认可后，公司的中低端品牌也会有一定市场溢价。 

公司目标到 15 年实现鲍鱼销售 10 亿元。我们认为主要增长动力来自南方新建养殖基地带来的产量增

长。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。预计 13 年

鲍鱼销售规模将由目前的 1200 吨增长到 3000 吨。 

图表 20：公司鲍鱼收入快速增长 

 
资料来源：华泰证券 

 

图表 21：公司鲍鱼产品 
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资料来源：公司网站 

3.4 鲟鱼：未来有望成为新的增长点 

 以鲟鱼为新起点，进入高端淡水养殖 

上半年公司获得云南阿穆尔鲟鱼养殖有限公司 20%股权，正式进入鲟鱼养殖行业。阿穆尔鲟鱼业务始

于 2000 年，目前已拥有从苗种繁育、成鱼养殖、成鱼加工/鱼子酱生产到销售的完整产业链。鲟鱼养殖需要

天然泉水，目前阿穆尔已拥有 10 处天然泉水生态养殖基地，总养殖面积超过 300 亩，存量鲟鱼超过 20 万

尾，其中一部分是亲鱼，多数成鱼进入怀卵期，成鱼数量位居国内第一。 

 瞄准高端鱼籽酱市场，进入壁垒较高 

鲟鱼只有生长 4-5 年后通过人工检测方可辨别性别，其中雄鱼直接作为鱼肉销售，雌鱼则继续养至 8-10

年后“杀鱼取卵”，生产鱼籽酱，一条雌鱼只能产 12 公斤鱼籽酱，养殖周期长、投入大使得鱼籽酱产业进

入壁垒要远高于低龄鲟鱼的壁垒。国内鲟鱼价格自 2000 年以来快速下跌，从 90 年代末的 600 元/公斤下降

到当前几十元/公斤的水平，主要是养殖技术突破带来成活率提高导致鲟鱼鱼肉供给增长快于消费增长所致。

相反，被誉为“黑色珍珠”、“黑色黄金”的鱼籽酱价格居高不下，最高价格达到 5000 欧元/公斤，国内市

场的价格也高达 8000 元/公斤。目前国内从事鲟鱼籽酱生产的企业主要有 4 家。鲟鱼养殖 8-10 年才能产鱼

籽酱，投资回收期长，公司的资金优势及高端海产品市场开拓的经验使其更具有竞争力，未来不排除进一

步整合的可能。 

 鲟鱼养殖利润高 

鲟鱼养殖盈利能力较强。鱼籽酱的毛利率在 80-90%，销售活鱼的毛利率也在 30%左右。按照 20 万尾

鲟鱼年产 5 吨鱼籽酱，保守估计鱼籽酱价格 5000 元/公斤，则年销售额为 2500 万元，毛利超过 2000 万元。

而实际鱼子酱价格很可能高于上述标准，目前国内某公司达氏鳇鱼子酱价格达到 22100 元/公斤，杂交鲟鱼

子酱也有 13910 元/公斤。单看鱼肉收入，20 万尾按照 100 公斤/尾、30 元/公斤的价格则销售收入可达 6 元，

毛利 1.8 个亿。 

 

4.1 股权激励锁定业绩下限 

公司 8 月 18 日公告新一期股权激励方案，拟对包括董事、高管及其他员工等 142 人授予 1000 万份

股票期权，业绩考核标准为 2011-13 年的净利润分别较 2010 年增长率不低于 25%、56%、95%，2011-13 年

加权 ROE 分别不低于 14%、15%、16%。 

上述净利润增长目标相当于年复合增长率 25%，2011-2013 年公司的净利润下限为 5.28、6.59 和 8.24

亿元，折合每股收益为 0.74、0.96 和 1.16 元。从投苗量来看，10 年投苗将在 12-13 年进入收获期，加上南

方养殖基地鲍鱼增量及后期贝类加工基地新增加工能力，我们认为激励目标的实现基本可以确定。 

四、盈利预测 
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4.2 主要假设及盈利预测 

扇贝活品方面，今年扇贝市场价格整体趋涨，公司养殖的大贝将保持价格优势，预计 11 年均价 27 元/

公斤，未来保持平稳小幅上涨。销量保持 30%以上的年增长率。 

图表 22：山东威海水产品批发市场扇贝大宗价 单位：元/千克 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：华泰证券、wind 资讯 

随着海参消费升温及公司产品品牌溢价的逐渐体现，预期未来公司底播海参价格保持上涨。预计 11-13

年均价为 235 元/公斤、255 元/公斤、275 元/公斤。毛利率在 75%左右。鲍鱼预计随着低价南方鲍销售占比

增加均价有所下滑，11 年在 117 元/公斤左右，未来小幅上涨。毛利率有所下降，在 10%左右。 

图表 23：山东威海海参大宗价 单位：元/千克   图表 24：山东威海鲍鱼大宗价 单位：元/千克 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：华泰证券、wind 资讯  资料来源：华泰证券、wind 资讯 
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图表 25：主要产品毛利预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

虾夷扇贝      

销售均价（元/公斤） 24.38  26.76  27.04  27.63  28.80  

销售数量（万吨） 1.78  2.72  3.65  4.80  6.60  

销售收入（百万元） 433.96  727.87  986.96  1326.24  1900.80  

增长率 N/A 67.73% 35.60% 34.38% 43.32% 

毛利率 60.30% 69.88% 73.10% 72.31% 71.54% 

毛利（百万元） 261.68  508.64  721.47  959.00  1359.83  

海参           

销售均价（元/公斤） 196.10  215.78  235.00  255.00  275.00  

销售数量（吨） 276.00  223.00  250.00  290.00  310.00  

销售收入（百万元） 54.12  48.12  58.75  73.95  85.25  

增长率 N/A -11.09% 22.09% 25.87% 15.28% 

毛利率 72.73% 75.21% 75.00% 75.00% 75.00% 

毛利（百万元） 39.36  36.19  44.06  55.46  63.94  

鲍鱼           

销售均价（元/公斤） 158.00  127.00  117.00  122.00  127.00  

销售数量（吨） 500.00  930.00  1400.00  1450.00  1450.00  

销售收入（百万元） 79.00  118.11  163.80  176.90  184.15  

增长率 N/A 49.51% 38.68% 8.00% 4.10% 

毛利率 22.78% 9.80% 10.50% 10.80% 11.00% 

毛利（百万元） 18.00  11.57  17.20  19.11  20.26  

海胆等其他           

销售收入（百万元） 58.00  60.00  65.00  68.00  70.00  

毛利率 33.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利（百万元） 19.14  15.00  16.25  17.00  17.50  

      

养殖收入合计（百万元） 625.09  954.10  1274.51  1645.09  2240.20  

成本合计（百万元） 286.91  382.70  475.53  594.52  778.67  

毛利（百万元） 338.18  571.40  798.98  1050.57  1461.53  

养殖业务毛利率 54.10% 59.89% 62.69% 63.86% 65.24% 

      

水产加工收入（百万元） 596.76  759.94  987.92  1313.94  1773.81  

增长率 N/A 27.34% 30.00% 33.00% 35.00% 

成本合计（百万元） 526.64  593.89  800.22  1051.15  1419.05  

毛利（百万元） 70.12  166.05  187.71  262.79  354.76  

水产加工业务毛利率 11.75% 21.85% 19.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：公司招股说明书 

 
五、公司估值 
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5.1 相对估值 

    从可比公司来看，当前股价相对 11 年每股收益的 PE 东方海洋为 34.91 倍，好当家 36.27 倍，公司为 35.36

倍，行业均值 36.85 倍，仅具备较小的估值优势。 

从水产养殖（申万三级行业）相对农林牧渔（申万一级行业）估值的溢价率来看，11 年上半年水产养

殖行业处于估值相对低谷，溢价率在-25%左右。7 月以来估值水平明显向上修复，目前溢价率在-10%左右。

我们发现 09、10 年下半年水产养殖旺季时行业相对估值水平都高于上半年，其中 09 年 12 月溢价率最高达

到 26.42%。 

从公司历史估值水平来看，最近一年公司 PE 在 30-40 倍的区间内。 

图表 26：可比公司估值水平 

股票代码 股票名称 收盘价

（2011-08-31） 

每股收益 市盈率 PE 

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

002086 东方海洋 16.06 0.3008 0.4601 0.6614 0.8924 61.33 34.91 24.28 18.00 

002447 壹桥苗业 37.28 1.0500 0.6044 1.0910 1.7228 87.84 61.68 34.17 21.64 

600467 好当家 12.74 0.2300 0.3513 0.4876 0.6161 64.12 36.27 26.13 20.68 

002069 獐子岛 29.49 0.9300 0.8340 1.1410 1.5780 45.86 35.36 25.85 18.69 

 行业均值 15.09 0.3097 0.4708 0.6608 0.8809 55.76 36.85 26.26 19.70 

资料来源：华泰证券 

图表 27：水产养殖相对农林牧渔行业的溢价率 (PE，TTM 整体法) 

 
资料来源：华泰证券 
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图表 28：獐子岛历史 PE 水平 

 
资料来源：华泰证券 

5.2 绝对估值 

图表 29：DCF 主要参数假设 

参数 假设 

β值 1.036 

无风险利率 3.85% 

市场的预期收益率 8.00% 

股权资本成本 8.15% 

债务成本 5.68% 

WACC 7.90% 

永续增长率 3.00% 

资料来源：华泰证券 

图表 30：DCF 估值的敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

2.90% 71.49  103.29  205.81  -1727.79  -148.00  -72.27  

3.90% 51.60  65.80  94.95  188.93  -1583.49  -135.39  

4.90% 39.88  47.59  60.62  87.36  173.57  -1452.45  

5.90% 32.18  36.86  43.93  55.89  80.45  159.60  

6.90% 26.74  29.79  34.09  40.59  51.58  74.15  

7.90% 22.70  24.80  27.61  31.56  37.54  47.65  

8.90% 19.60  21.09  23.02  25.61  29.24  34.75  

9.90% 17.14  18.24  19.61  21.39  23.77  27.12  

10.90% 15.14  15.97  16.98  18.25  19.89  22.08  

11.90% 13.50  14.13  14.90  15.83  17.00  18.51  

12.90% 12.12  12.61  13.20  13.91  14.77  15.85  

13.90% 10.95  11.34  11.80  12.34  12.99  13.79  

资料来源：华泰证券 
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    DCF 估值显示绝对估值区间在 25-40 元之间。我们认为随着下半年进入养殖旺季水产养殖行业相对农

林牧渔的估值水平有进一步向上调整的空间，而公司面临前期投苗量扩大及销售模式转变的确定性增长。

考虑公司扇贝产品在品质、价格上的优势及海参、鲍鱼产品的品牌溢价，结合相对估值给予公司 11 年 42

倍 PE，六个月目标股价 34.86 元。给予公司“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

六、投资评级 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 2424  2822  3331  4173    营业收入 2259  3311  4293  5762  

  现金 477  617  853  1110    营业成本 1484  2224  2843  3781  

  应收账款 122  170  214  271    营业税金及附加 3  5  7  9  

  其他应收款 5  -5  -5  -5    营业费用 147  225  300  403  

  预付账款 98  50  50  50    管理费用 127  182  236  317  

  存货 1716  1989  2218  2747    财务费用 47  33  24  23  

  其他流动资产 6  0  0  0    资产减值损失 3  0  0  0  

非流动资产 881  1084  1086  1056    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 24  26  25  25    投资净收益 23  27  32  37  

  固定资产 567  803  838  843    营业利润 470  669  915  1265  

  无形资产 247  231  215  199    营业外收入 21  0  0  0  

  其他非流动资产 42  24  7  -11    营业外支出 7  0  0  0  

资产总计 3304  3906  4416  5228    利润总额 484  669  915  1265  

流动负债 1173  639  700  757    所得税 61  85  116  160  

  短期借款 357  83  318  343    净利润 422  584  799  1105  

  应付账款 159  184  210  231    少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他流动负债 657  371  172  183    归属母公司净利润 423  584  799  1105  

非流动负债 441  441  441  441    EBITDA 607  801  1057  1418  

  长期借款 441  441  441  441    EPS（元） 0.93  0.83  1.14  1.58  

  其他非流动负债 0  0  0  0              

负债合计 1613  1079  1141  1198    主要财务比率         

 少数股东权益 5  5  5  5    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 452  700  700  700    成长能力         

  资本公积 346  874  874  874    营业收入 49.4% 46.6% 29.7% 34.2% 

  留存收益 889  1247  1695  2450    营业利润 133.5% 42.4% 36.7% 38.3% 

归属母公司股东权益 1686  2821  3270  4025    归属于母公司净利润 104.6% 38.2% 36.7% 38.3% 

负债和股东权益 3304  3906  4416  5228    获利能力         

            毛利率(%) 34.3% 32.8% 33.8% 34.4% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 18.7% 17.6% 18.6% 19.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 25.1% 20.7% 24.4% 27.5% 

经营活动现金流 43  169  486  680    ROIC(%) 21.8% 22.0% 25.5% 30.2% 

  净利润 422  584  799  1105    偿债能力         

  折旧摊销 91  99  119  129    资产负债率(%) 48.8% 27.6% 25.8% 22.9% 

  财务费用 47  33  24  23    净负债比率(%) 53.31% 55.63% 72.62% 71.54% 

  投资损失 -23  -27  -32  -37    流动比率 2.07  4.42  4.76  5.51  

营运资金变动 -500  -522  -425  -544    速动比率 0.60  1.30  1.59  1.88  

  其他经营现金流 5  1  2  4    营运能力         

投资活动现金流 -310  -284  -103  -79    总资产周转率 0.81  0.92  1.03  1.19  

  资本支出 286  300  120  100    应收账款周转率 22  22  21  23  

  长期投资 0  2  -1  -0    应付账款周转率 10.68  12.97  14.42  17.14  

  其他投资现金流 -24  18  16  21    每股指标（元）         

筹资活动现金流 501  255  -146  -345    每股收益(最新摊薄) 2.41  4.03  4.67  5.75  

  短期借款 -205  -274  235  25    每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  0.00  0.00  0.00  

  长期借款 404  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 3.23  4.73  6.13  8.23  

  普通股增加 226  248  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -226  528  0  0    P/E 11.84  7.08  6.11  4.96  

  其他筹资现金流 303  -247  -381  -370    P/B 8.84  6.03  4.65  3.47  

现金净增加额 233  140  236  256    EV/EBITDA 34  26  20  15  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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