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[table_main] 公司点评 
渔业 

獐子岛(002069.SZ)/25.84 元 

基本面未变，主业依然高增长 
 

事    项 

公司昨日发布 2011 年三季报，1-9 月份实现营业收入 20.69 亿元，同比增长

31.66%，归属上市公司净利润 3.05 亿元，同比增长 5.47%。 

主要观点 

1. 非经常性损益计提超出预期 

因受台风影响，公司在山东荣成的鲍鱼养殖业务遭受损失 10638 万元，高于

市场之前预估值 4000—6000 万，主要是原因是荣成公司首次应对台风灾害，

在灾后处理上经验不足，导致幸存下来的鲍鱼存活率下降 17.9%，增加损失

2297 万元。此次受灾损失全部在三季报中计提，拉低公司 EPS0.15 元，此外

公司与长青公司赔偿诉讼仍在进行中，预计四季度仍将有一定比例的非经常性

损益计提。 

2. 扇贝量价齐升态势不改，主业依然高增长 

如果不考虑台风造成的非经常性损益，公司 1-9 月份盈利应在 4.1 亿元，同比

增长 42%，其中三季度同比增长 64%，单季业绩增速快速提升，这也说明公司

主营业务发展势头良好，尤其是公司核心业务虾夷扇贝 7-9 月销量增速均在

50%以上，销售均价也从 9 月开始同比上升 10%，支撑公司扇贝量价齐升的三

个核心逻辑：浮筏贝退出、需求强劲和营销改革并未发生变化，反而是优势逐

步强化，我们预计随着虾夷扇贝需求强劲增长，四季度公司虾夷扇贝价格有望

冲破 27 元/公斤，并在此价位上继续放量。 

3. 全年业绩仍有望达到股权激励条件 

公司在 8 月 17 日公布第二期股权激励预案，行权条件为：以 2010 年净利润为

基数，2011-2013 年净利润增速不低于 25%，我们预计尽管非经常性损益超出

市场预期，但是三季度以来，鲍鱼、海参、虾夷扇贝等海产品价格全线上涨，

需求强劲，四季度单季盈利可能再创新高，公司 2011 年净利润仍有望达到股

权激励条件。 

4. 向下修正 2011 年盈利预测，维持“推荐”评级 

尽管遭受台风巨灾，导致三季度业绩低于市场预期，但我们认为公司基本面并

未发生实质变化，其“资源属性的战略收益期、消费属性的战略投入期”的投

资特征在未来三年将不断强化，我们长期看好公司“市场+资源”的战略转型。

鉴于台风影响，我们向下修正 2011 年 EPS 至 0.75 元，继续维持 2012-2013 年

EPS1.19/1.58 元不变，维持“推荐”评级。 

风险提示 

1.自然灾害风险；2.扇贝销量和价格不达预期风险。 

附录：财务预测表 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 71111 

流通 A 股/B 股(万股) 64030/0 

资产负债率(%) 36.75 

每股净资产(元) 3.54 

市盈率(倍) 60.20 

市净率(倍) 7.30 

12 个月内最高/最低价 53.66/22.25 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《“投资年”发力韩国 ，参鲍比翼齐飞》 

    2011-09-06 

《股权激励保证盈利持续高增长》 

    2011-08-18 

《量价齐升态势未变，全年高增长明确》 

    2011-08-11 

《资源属性的战略收益期，消费属性的战

略投入期》               2011-03-15 

《聚焦资金资源，定增也即将启动》 

    2010-11-17 

《单季盈利再创新高，全年净利超 4 亿几

成定局》                 2010-10-19 
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[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2424 3249 3970 4924 营业收入 2259 3230 4232 5586 

现金 477 517 677 965 营业成本 1484 2132 2793 3687 

应收账款 122 167 221 293 营业税金及附加 3 2 2 3 

其它应收款 5 5 5 5 营业费用 147 207 267 346 

预付账款 98 209 269 338 管理费用 127 162 190 246 

存货 1716 2345 2793 3318 财务费用 47 24 27 30 

其他 6 6 5 5 资产减值损失 3 4 4 4 

非流动资产 881 1095 1186 1272 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 24 25 25 25 投资净收益 23 2 2 2 

固定资产 567 781 855 932 营业利润 470 702 950 1272 

无形资产 247 259 279 288 营业外收入 21 23 24 23 

其他 42 29 27 26 营业外支出 7 114 7 7 

资产总计 3304 4344 5156 6197 利润总额 484 610 968 1289 

流动负债 1173 1438 1186 1001 所得税 61 78 125 166 

短期借款 357 1048 703 399 净利润 422 532 842 1123 

应付账款 159 237 306 404 少数股东损益 -0 0 0 0 

其他 657 153 177 198 归属母公司净利润 423 532 842 1123 

非流动负债 441 343 256 167 EBITDA 607 824 1096 1437 

长期借款 441 343 256 167 EPS（元） 0.93 0.75 1.18 1.58 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 1613 1781 1442 1168 主要财务比率     

少数股东权益 5 5 5 5  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 452 711 711 711 成长能力     

资本公积金 346 654 963 1154 营业收入 49.4% 43.0% 31.0% 32.0% 

留存收益 889 1194 2037 3160 营业利润 133.5% 49.4% 35.5% 33.9% 

归属母公司股东权益 1686 2558 3709 5023 归属母公司净利润 104.6% 25.8% 58.4% 33.3% 

负债和股东权益 3304 4344 5156 6197 获利能力     

     毛利率 34.3% 34.0% 34.0% 34.0% 

现金流量表     净利率 18.7% 16.5% 19.9% 20.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 25.1% 20.8% 22.7% 22.4% 

经营活动现金流 43 409 534 762 ROIC 21.8% 18.2% 21.2% 24.5% 

净利润 422 532 842 1123 偿债能力     

折旧摊销 91 98 118 134 资产负债率 48.8% 41.0% 28.0% 18.9% 

财务费用 47 24 27 30 净负债比率 53.31% 81.58% 71.18% 53.99% 

投资损失 -23 -2 -2 -2 流动比率 2.07 2.26 3.35 4.92 

营运资金变动 -500 -564 -452 -523 速动比率 0.60 0.63 0.99 1.60 

其它 5 321 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -310 -342 -229 -239 总资产周转率 0.81 0.84 0.89 0.98 

资本支出 286 300 180 200 应收帐款周转率 23 22 22 22 

长期投资 0 1 -0 -0 应付帐款周转率 10.68 10.78 10.29 10.39 

其他 -24 -41 -49 -39 每股指标(元)     

筹资活动现金流 501 908 -145 -235 每股收益 0.59 0.75 1.18 1.58 

短期借款 -205 691 -345 -304 每股经营现金 0.06 0.43 0.75 1.07 

长期借款 404 -98 -87 -89 每股净资产 2.37 3.60 5.22 7.06 

普通股增加 226 259 0 0 估值比率     

资本公积增加 -226 308 309 191 P/E 30.25 37.80 23.86 17.90 

其他 303 -252 -22 -33 P/B 7.59 7.86 5.42 4.00 

现金净增加额 233 345 405 563 EV/EBITDA 34 25 19 14 

资料来源：公司报表、华创证券 
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分析师介绍 

盛夏：毕业于中国农业大学农业经济系，农业行业政府及媒体部门 4 年工作经验，2010 年

加入华创证券，负责农林牧渔行业研究。 
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销售经理 王维昌 021-50111907 wangweichang@hczq.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（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。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。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。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。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。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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