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基本状况 
总股本(百万股) 711.11 
流通股本(百万股) 678.60 

市价(元) 28.40 

市值(百万元) 20195.59 

流通市值(百万元) 19272.24 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,512.54 2,259.05 3,196.19 4,078.12 5,135.97

营业收入增速 50.20% 49.35% 41.48% 27.59% 25.94%

净利润增长率 64.98% 104.64% 34.62% 37.49% 45.70%

摊薄每股收益（元） 0.91 0.93 0.80 1.10 1.60

前次预测每股收益（元） 0.91 0.93 0.80 1.10 1.60

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 41.12 45.86 32.04 23.30 15.99

PEG 0.63 0.44 0.93 0.62 0.35

每股净资产（元） 6.09 3.73 3.20 4.30 5.90

每股现金流量 0.33 0.09 0.25 0.30 0.82

净资产收益率 15.00% 25.08% 25.00% 25.58% 27.15%

市净率 6.17 11.50 8.01 5.96 4.34

总股本（百万股） 226.20 452.40 711.11 711.11 711.11

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：9 月 5 日獐子岛公告与韩国全罗南道珍岛郡政府签署投资意向书：公司拟投资不超过 1 亿美元，

在韩国全罗南道珍岛郡投资建设海参、鲍鱼育苗养殖及加工项目。 

 首先，我们认为这是獐子岛在国际化战略方面迈出的坚实一步。獐子岛的国际化可进一步分解为全球化

资源和全球化市场两方面，此番和韩国全罗南道珍岛郡政府投资合作，既着眼于利用国外水域资源扩大

优势品种的养殖规模，又有利于加强同外国政府的联系和纽带，进而为产品出口韩国打下坚实基础。 

 其次，獐子岛可能开创了国内上市公司跨国收购国外养殖海域之先河。据全罗南道珍岛郡政府承诺：（1）

共同促进珍岛郡农村渔业圈内的海参养殖产业；（2）当地政府在 2012 年 6 月 30 日前批准鲍鱼养殖海域

许可证；（3）提供各项投资优惠政策及项目所需资源支持。我们预计在明年上半年，獐子岛就有可能正

式获得进军韩国从事海参、鲍鱼养殖的许可证，养殖面积预计在十五万亩上下。 

 再次，獐子岛生产基地布局海外，同国外的销售市场高度协同且产生叠加效应，使獐子岛成为仅靠输出

新模式就能实现盈利的持续扩张，同时缔造了公司经营盈利、当地政府招商、当地渔民就业、消费者多

赢的格局。韩国是今年以来公司海珍品外销增长最为迅猛的国家，在韩国选址从事海参、鲍鱼养殖，可

以规避繁冗的检验检疫环节，产品既可以鲜活品形态进入市场，也可在加工后在韩国就地销售或转口其

他国家，甚至不排除再进口到中国满足国内旺盛的增量需求。2010 年獐子岛出口韩国的虾夷扇贝销售额

近 1 亿元，预计 2011 年保守可达 1.5 亿元，需求增长十分强劲。 

 最后，作为全国养殖资源集大成者的獐子岛，此番与韩国全罗南道珍岛郡合作之后，公司海域储备将正

式突破 300 万亩，并将继续领跑国内资源海外扩张之路，进而为公司中长期的盈利增长提供增长引擎。
 

渔业 公司点评
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 我们暂时维持前期盈利预测――预计獐子岛 2011-13 年净利润预测 5.69 亿、7.82 亿、11.40 亿元，同比增

长 34.6%、37.5%、45.7%，2011-13 年 EPS 为 0.80、1.10、1.60。 

 基于公司得天独厚的海域资源储备和日益厚重的品牌渠道张力，我们长期推荐公司股票，并将獐子岛作为

水产品“四驾马车”中增长最稳健、最可持续的首选品种进行重点推荐，建议积极“买入”，目标价格区间

34.64-37.75 元。 

 

 

附：珍岛郡座落在韩国全罗南道西南部的一个郡，由珍岛及附近 229 个小岛组成，其中 180 个为无人岛，

面积 430.6 平方公里，2009 年人口仅 41184 人，是养殖海参、鲍鱼的天然优良海域。 

图表 1：獐子岛海域资源储备近 300 万亩 图表 2：獐子岛销售额和净利润水平（百万元）  
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：韩国全罗南道珍岛郡海域为天然的海参、鲍鱼养殖基地 

 

来源：百度，齐鲁证券研究所 
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图表 4：獐子岛养殖产品销售收入预测 
项   目 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

虾夷扇贝

平均售价（万元/吨） 2.30 2.48 2.82 2.87 2.87 2.31 2.44 2.68 2.63 2.76 2.90
增长率（YOY） N/A 7.64% 13.58% 2.10% 0.00% -19.50% 5.25% 10.20% -2.00% 5.00% 5.00%
生产数量（吨） 9711.26 10560.70 13293.53 14360.37 13496.83 20136.00 34289.00 53000.00 69450.00 93250.00 170250.00
销售数量（吨） 6211.46 6191.50 7058.03 10483.07 9852.69 14095.20 17795.99 27164.67 37711.35 47557.50 68100.00
增长率（YOY） N/A -0.32% 14.00% 48.53% -6.01% 43.06% 26.26% 52.64% 38.82% 26.11% 43.20%

销售收入（百万元） 143.04 153.47 198.72 301.35 283.23 326.17 433.44 729.10 991.93 1313.46 1974.85
增长率（YOY） N/A 7.29% 29.48% 51.65% -6.01% 15.16% 32.89% 68.21% 36.05% 32.41% 50.35%

毛利率 54.72% 66.78% 69.80% 66.00% 65.50% 53.35% 60.33% 69.97% 73.03% 72.26% 71.47%
销售成本（百万元） 64.77 50.98 60.01 102.46 97.71 152.16 171.95 218.98 267.51 364.35 563.47
增长率（YOY） N/A -21.28% 17.71% 70.73% -4.63% 55.72% 13.00% 27.35% 22.17% 36.20% 54.65%
毛利（百万元） 78.27 102.49 138.71 198.89 185.51 174.01 261.49 510.13 724.42 949.12 1411.39
增长率（YOY） N/A 30.94% 35.34% 43.39% -6.73% -6.20% 50.27% 95.08% 42.01% 31.02% 48.71%

鲜活刺参

平均售价（元/公斤） 126.35 128.69 129.78 144.90 189.44 169.44 195.96 215.96 235.96 255.96 275.96
增长率（YOY） N/A 1.85% 0.85% 11.65% 30.74% -10.56% 15.65% 10.21% 9.26% 8.48% 7.81%
生产数量（吨） 169.00 261.00 366.00 428.16 266.40 362.05 530.44 412.92 428.65 530.44 412.92
销售数量（吨） 104.30 162.50 247.90 214.08 133.20 181.03 275.33 222.44 247.63 298.52 239.76
增长率（YOY） N/A 55.80% 52.55% -13.64% -37.78% 35.90% 52.09% -19.21% 11.32% 20.55% -19.68%

销售收入（百万元） 13.18 20.91 32.17 31.02 25.23 30.67 53.95 48.04 58.43 76.41 66.16
增长率（YOY） N/A 58.69% 53.84% -3.58% -18.65% 21.56% 75.90% -10.96% 21.63% 30.77% -13.41%

毛利率 50.00% 50.00% 50.00% 53.74% 61.12% 77.72% 72.74% 75.26% 75.04% 74.68% 74.22%
销售成本（百万元） 6.59 10.46 16.09 14.35 9.81 6.83 14.71 11.88 14.59 19.35 17.06
增长率（YOY） N/A 58.69% 53.84% -10.79% -31.63% -30.35% 115.25% -19.21% 22.73% 32.65% -11.83%
毛利（百万元） 6.59 10.46 16.09 16.67 15.42 23.84 39.24 36.15 43.84 57.06 49.11
增长率（YOY） N/A 58.69% 53.84% 3.63% -7.49% 54.58% 64.62% -7.87% 21.27% 30.15% -13.94%

鲜活鲍鱼 2.51% 5.43%
平均售价（元/公斤） 279.2 286.6 292.9 356.9 475.3 272.9 158.8 126.4 117.3 121.9 127.1
增长率（YOY） N/A 2.62% 2.23% 21.83% 33.18% -42.57% -41.82% -20.39% -7.18% 3.86% 4.27%
生产数量（吨） 45.00 94.00 150.00 114.94 140.08 411.78 766.00 1324.00 2059.00 2059.00 2059.00
销售数量（吨） 44.30 93.90 146.90 114.94 70.04 226.48 497.90 926.80 1441.30 1441.30 1441.30
增长率（YOY） N/A 111.96% 56.44% -21.76% -39.06% 223.36% 119.84% 86.14% 55.51% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 12.37 26.91 43.03 41.02 33.29 61.82 79.06 117.17 169.12 175.64 183.15
增长率（YOY） N/A 117.52% 59.93% -4.68% -18.85% 85.70% 27.90% 48.19% 44.34% 3.86% 4.27%

毛利率 40.00% 40.00% 40.00% 42.90% 42.90% 22.21% 23.01% 9.84% 10.34% 10.84% 11.34%
销售成本（百万元） 7.42 16.14 25.82 23.42 19.01 48.09 60.87 105.64 151.63 156.60 162.38
增长率（YOY） N/A 117.52% 59.93% -9.29% -18.85% 152.98% 26.58% 73.54% 43.54% 3.28% 3.69%
毛利（百万元） 4.9 10.8 17.2 17.6 14.3 13.7 18.2 11.5 17.5 19.0 20.8
增长率（YOY） N/A 117.52% 59.93% 2.23% -18.85% -3.86% 32.51% -36.63% 51.68% 8.88% 9.08%

海胆等其他
销售收入（百万元） 25.47 7.12 14.59 25.47 38.04 95.73 57.57 61.09 63.23 65.50 67.92

毛利率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 2.02% 33.06% 32.77% 24.17% 24.55% 25.00% 25.50%
销售成本（百万元） 17.83 37.27 64.08 38.71 46.33 47.70 49.13 50.60

其他
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

海水养殖销售收入合计（百万元） 204.23 237.54 300.55 398.86 379.79 514.39 624.02 955.40 1282.71 1632.02 2294.09
  养殖业务成本合计（百万元） 97.68 111.78 128.67 158.06 163.81 271.16 286.23 382.82 481.44 589.43 791.50

106.55 125.75 171.88 240.80 215.99 243.23 337.79 572.57 801.27 1,042.59 1,502.58

52.17% 52.94% 57.19% 60.37% 56.87% 47.28% 54.13% 59.93% 62.47% 63.88% 65.50%

养殖业务毛利（百万元）

养殖业务毛利率（％）

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：獐子岛加工产品销售收入预测 

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

产量（吨） 399.20 460.00 966.30 700.00 715.00 955.00 1,015.00 1,225.00 1,825.00 2,425.00 2,825.00
销售数量（吨） 396.20 420.70 806.20 833.15 707.50 835.00 985.00 1,120.00 1,525.00 2,125.00 2,625.00
增长率（YOY） N/A 6.18% 91.63% 3.34% -15.08% 18.02% 17.96% 13.71% 36.16% 39.34% 23.53%
产销率（％） 99.25% 91.46% 83.43% 119.02% 98.95% 87.43% 97.04% 91.43% 83.56% 87.63% 92.92%

销售单价（元/吨） 47,562 55,838 68,941 55,842 49,532 49,532 50,300 64,137 69,589 74,808 79,670
销售收入（百万元） 18.84 23.49 55.58 46.52 35.04 41.36 49.55 71.83 106.12 158.97 209.13
增长率（YOY） N/A 24.66% 136.60% -16.29% -24.68% 18.02% 19.79% 44.99% 47.73% 49.80% 31.56%

半壳虾夷贝
产量（吨） 428.80 810.60 876.20 700.00 715.00 995.00 1,065.00 1,310.00 2,010.00 2,910.00 3,510.00

销售数量（吨） 566.70 615.40 989.00 788.10 707.50 855.00 1,030.00 1,187.50 1,660.00 2,460.00 3,210.00
增长率（YOY） N/A 8.59% 60.71% -20.31% -10.23% 20.85% 20.47% 15.29% 39.79% 48.19% 30.49%
产销率（％） 132.16% 75.92% 112.87% 112.59% 98.95% 85.93% 96.71% 90.65% 82.59% 84.54% 91.45%

销售单价（元/吨） 18,557 19,308 21,271 17,230 15,283 16,323 16,576 21,136 22,933 24,653 26,256
销售收入（百万元） 10.52 11.88 21.04 13.58 10.81 13.96 17.07 25.10 38.07 60.65 84.28
增长率（YOY） N/A 12.99% 77.05% -35.45% -20.37% 29.08% 22.34% 47.01% 51.67% 59.31% 38.97%
虾夷贝柱连籽
产量（吨） 654.40 784.60 1,258.70 700.00 715.00 995.00 1,065.00 1,310.00 1,415.00 2,610.00 3,010.00

销售数量（吨） 568.00 789.60 985.80 979.35 707.50 855.00 1,030.00 1,187.50 1,362.50 2,012.50 2,810.00
增长率（YOY） N/A 39.01% 24.85% -0.65% -27.76% 20.85% 20.47% 15.29% 14.74% 47.71% 39.63%
产销率（％） 86.80% 100.64% 78.32% 139.91% 98.95% 85.93% 96.71% 90.65% 96.29% 77.11% 93.36%

销售单价（元/吨） 52974 55191 67266 54486 48329 51620 52420 66841 72522 77961 83029
销售收入（百万元） 30.09 43.58 66.31 53.36 34.19 44.14 53.99 79.37 98.81 156.90 233.31
增长率（YOY） N/A 44.83% 52.16% -19.53% -35.92% 29.08% 22.34% 47.01% 24.49% 58.78% 48.70%

盐渍、即食等加工海参
产量（吨） 7.70 15.10 30.20 32.85 42.69 82.50 95.40 116.90 191.48 235.74 184.64

销售数量（吨） 6.30 13.70 24.60 26.76 34.78 67.20 77.71 95.22 155.98 192.03 150.41
增长率（YOY） N/A 117.46% 79.56% 8.78% 29.95% 93.25% 15.64% 22.53% 63.81% 23.11% -21.67%
产销率（％） 81.82% 90.73% 81.46% 81.46% 81.46% 81.46% 81.46% 81.46% 81.46% 81.46% 81.46%

销售单价（元/吨） 847302 857591 897398 900000 1215000 1153035 1517279 1675834 1843418 1990891 2110345
销售收入（百万元） 5.34 11.75 22.08 24.08 42.25 77.49 117.91 159.57 287.53 382.30 317.41
增长率（YOY） N/A 120.10% 87.90% 9.10% 75.43% 83.40% 52.17% 35.33% 80.19% 32.96% -16.98%

精包装旅游食品(即食鲍鱼等）
销量（吨） 0.00 0.00 0.00 0.00 3.50 9.27 13.41 19.86 30.89 30.89 30.89

销售单价（百万元/吨） 0.00 0.00 0.00 0.00 9.51 5.70 6.56 6.01 6.35 6.69 7.06
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 33.29 52.84 87.92 119.45 195.97 206.75 218.12
冻鱼片等其他加工品
销售收入（百万元） 9.16 21.64 39.67 63.13 72.16 180.12 270.31 304.61 343.27 386.82 435.91

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 50.00% 47.49% 44.99% 44.99% 44.99% 44.99%
加工业务总销售收入（百万元） 73.95 112.34 204.67 200.68 227.75 409.90 596.76 759.94 1069.77 1352.39 1498.17
加工业务销售成本（百万元） 54.40 78.99 131.24 156.77 186.75 356.82 526.63 593.83 868.04 1104.12 1230.63

加工业务毛利率（％） 26.43% 29.69% 35.88% 21.88% 18.00% 12.95% 11.75% 21.86% 18.86% 18.36% 17.86%

虾夷贝柱

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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