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獐子岛发布 2011 年三季报。 

公司今日发布 2011 年三季报，公司上半年实现营业收入 20.67 亿元，同比增长 31.66%，实现归属上市公司股东的净利

润 3.05 亿元，同比增长 5.47%，实现每股收益 0.43 元。其中三季度单季营业收入 8.88 亿元，同比增长 13.91%，净利

润为 9112 万元，同比下降 23.93%。公司业绩同比增长缓慢的主要原因在于此前“米雷”和“梅花”两次台风所造成的

一次性损失计提较多（合计 10638 万元），致使三季度单季业绩受到较大负面影响。但是从公司主营业务三季度的表现来

看，主要产品销售量价齐升，三季度各单月的销售额也是屡创新高（若无此次一次性计提损失，公司前三季度业绩同比增

速约为 42%，三季度单季业绩增速为 65%），三季度单季毛利率为 36.3%，同比去年增长 7.4 个百分点，盈利能力优良，

而国外市场拓展也继续保持向好。我们认为，瑕不掩瑜，此次一次性计提损失并不会对公司未来发展造成实质性影响，预

计 2011 至 2013 年每股收益分别为 0.74 元、1.21 元、和 1.61 元，维持“买入”评级。  

一次性损失计提较大，但无碍公司长期发展： 

公司前三季度主要产品活鲜扇贝的销售同比量价齐升，一方面目前威海水产品市场的扇贝价格自 8 月下旬便创下历史新

高，公司虾夷扇贝的价格也有所上扬；另一方面，公司的销量在旺盛需求的带动下，增速较价格更为明显，二、三季度同

比增长约在 40%，且三季度单月销售金额屡创新高（9 月份单月逾 9000 万元），同时公司在经历了市场营销模式改革之

后，从 4 月份开始，新渠道的推动力开始显著增强，对市场的掌控力度愈发高效，有力促进销量的快速增长。 

展望后期：1）行业上，无需赘言，四季度将迎来海产品消费旺季，预计第四季度平均单月销售金额可达 1 亿元；2）消

费环境上，公司相当部分产品走餐饮渠道，而国内餐饮行业销售额依然保持单月 10%以上的稳健增速；3）拓展空间上，

公司国内销售渠道拓展的广度和下沉的深度都还有较大的空间；4）海外市场上，一来公司今年加工产品外销价格增幅加

大，盈利能力提升；二来今年公司明显加大了对外投资的力度，为未来销售的有效拓展打下坚实基础。我们认为，公司全

年有望实现 10 亿元活鲜扇贝销售额的目标。同时公司三季度单季的毛利率在 36.3%，较去年 28.9%的毛利率同比提升了

7.4 个百分点，较上半年 36.1%的毛利率持平微增，体现出较为良好的盈利能力。 

图 1 国内海参价格（元/公斤） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 2 国内扇贝价格（元/公斤） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

证券研究报告

农林牧渔—水产养殖
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图 3 獐子岛扇贝捕捞面积与产量 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4 国内鲜活扇贝出口数量及单价- 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司今年接连遭受两次台风的袭击，荣成子公司养殖的鲍鱼受到的影响较大，目前最新统计共计损失 10638 万元，对公

司业绩造成较大的一次性负面影响。但是我们认为，此次“黑天鹅”事件并不会对公司未来发展造成实质性影响。 

海参方面，公司将继续高举“品牌化”的发展战略，发挥公司深海底播养殖的质量优势（目前公司在自身养殖区域内已经

较少投苗），从目前的情况看，效果较为明显（公司海参价格较其他公司同类产品高出 30-40%）。我们认为，公司是农业

类上市公司中具备较强实力的能够使得农产品的生产销售具备消费品属性的、最终建立完善品牌的优质企业。 

公司同时发布关于成立獐子岛渔业集团韩国有限公司暨对外投资的公告： 

公司在韩国成立獐子岛渔业集团韩国有限公司，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，项目投

资总额人民币 62759 万元，注册资本 2000 万美元，由公司全额出资（持股比例 100%）。项目主要涉及韩国珍岛郡海参、

鲍鱼育苗养殖及加工，具体而言：项目拟建鲍鱼养殖台筏 600 台（3 万笼） 、底播养殖海参 15 万亩、海带养殖台筏 4000 
台、鲍鱼育苗场 1 座、海参育苗场 1 座、加工厂 1 座，并配套办公楼、宿舍、库房等配套设施，总投资额 62759 万元，

项目建设期预计为 3 年，项目总投资估算为 62759 万元，其中固定资产投资 57860 万元，流动资金投资 4899 万元。目

前初步测算项目达产后，年销售收入 55636 万元，年净利润 19164 万元。我们认为，今年是公司对内对外投资较大、投

资面和投资品种拓展较广的年份（品种上涉及淡水鱼——鲟鱼，领域上涉及韩国、台湾、俄罗斯等多个地区），将为未来

公司产品种类的丰富和海外渠道的拓展打下坚实基础。 

盈利预测与投资评级： 

我们推荐公司的逻辑没有发生变化，即：1）公司具有明显的资源优势。2011-2013 年的可收获面积为 42、76 和 120
万亩。2）公司的发展战略清晰。通过营销改革和空白市场布点，扇贝活贝的增速明显。9 月销售额再创历史新高，同比

增长超 40%。3）海外市场增长迅速。相对于其他海水养殖企业，公司的品牌运作最成功，有望成为一个大市值企业。

我们预计 2011 至 2013 年公司每股收益分别为 0.74 元、1.21 元、和 1.61 元，给予 2012 年 28-30 倍 PE，合理股价区

间 33.88-36.30 元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

极端恶劣天气造成的养殖风险。 
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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、国投中鲁、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； 

   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； 

 

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； 
  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； 

  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； 

 

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。   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。 
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