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价格已回升 捕捞将放量       

——好当家（600467）三季报点评 
 

事件： 

公司公布 2011 年三季报。 

点评： 

 业绩概况。2011年1-9月，公司实现营业收入5.99亿元，同比增长13.9%；

实现营业利润 9963 万元，同比增长 32.89%；实现归属于母公司所有者

的净利润 10703 万元，同比增长 37.9%；实现每股收益 0.17 元。2011

年 7-9 月，公司实现营业收入 1.98 亿元，同比增长 14%，环比下降 23.1%；

归属于母公司所有者的净利润同比增长 61%，环比下降 63.3%；每股收益

0.04 元。 

 毛利率提升带动净利润增长。报告期内，公司综合毛利率提升 2.96 个百

分点，至 26.62%，综合毛利率提升主要源于海参业务毛利率提升，上半

年由于苗种成本结算的常规化和苗种成活率的提升，公司海参业务毛利

率提升了 5.78 个百分点。报告期内，公司财务费用率上升 0.88 个百分

点，带动期间费用率上升 0.32 个百分点。 

 海参业务新捕捞季有望量价齐升。10 月以来，海参价格已明显回升，威

海水产品市场价格已升至 216 元/公斤，公司海参价格在 200 元以上。若

后续天气合适，海参业务的捕捞量也有望放量上升。 

 海参业务进入放量和盈利提升通道。2011 年上半年，公司海参捕捞 1064

吨，同比增长 41%，我们认为这是公司海参放量的开始，理由有三：（1）

丰富的海域资源支撑公司放量。公司现有海域约 23.6 万亩，其中包括，

现在已经改造为精养池的 2.6 万亩，正在合拢的 1 万亩（增发项目）和

苏山岛 20 万亩；（2）精养池改造提高单产；（3）大苗投放比例增加缩短

养殖周期。公司今年投苗大约 1 亿尾，其中，10 头、30 头、40 头的大

苗投放比例增加。需求的强劲和供给刚性使海参价格有望延续上升趋势，

而公司成本结算方面也开始常规化，即考虑不同规格海参的生长周期不

同，其成本费用也随其生长周期进行结转，以保证海参在压成本的稳健

性，公司海参业务毛利率有望进入持续上升通道。 
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 盈利预测和评级。我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 0.33 元和 0.51 元，以最新收盘价计算，

对应的动态市盈率分别为 34X 和 22X。我们认为公司是消费升级、海参行业景气回升下较好的投资

标的，维持公司“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：（1）公司海参、海蜇捕捞产量低于预期的风险；（2）投苗成本结算对盈利的影响；（3）

水产养殖的自然风险。 

图表 1：公司毛利率和费用率情况 

2,008 2,009 2,010 2010年q3 2011年q3 变动

毛利率 42.52% 25.37% 27.08% 23.66% 26.62% 上升2.96个百分点

销售费用率 1.50% 1.97% 1.52% 1.44% 1.67% 上升0.23个百分点

管理费用率 7.77% 6.69% 4.17% 5.13% 4.35% 下降0.78个百分点

财务费用率 2.58% 2.10% 2.29% 2.56% 3.44% 上升0.88个百分点

期间费用率 11.84% 10.76% 7.98% 9.13% 9.46% 上升0.32个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 2：公司海参养殖面积（不考虑人工鱼礁项目） 

2008 2009 2010 2011 2012

养殖面积（万亩） 2.6 2.6 2.6 2.6 3.6

备注 2万亩精养池 2.6万亩精养池 2.6万亩精养池
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 3：海参批发价格走势（威海水产品批发市场） 
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数据来源：中邮证券研发部 公司公告 
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图表 4：公司增发预案 

序号 项目
投入资金
（万元）

新增面积 新增产能
新增收入（万

元）
新增利润总额

（万元）
新增产能

新增收入
（万元）

新增利润总
额（万元）

1 海参养殖项目 86,681 9867亩 海参1340吨 21369 7452 成品海参1900吨 34279 18542

2 海参育苗项目 10,389 7.6万平米的育苗车间 海参苗种210吨 6315 1735 海参苗种210吨 6946 2783

3 人工鱼礁项目 27,042 8959.2亩 成品海参430吨 6889 3507 成品海参1100吨 19729 11268

合计 124,112 34573 12694 60954 32593

谨慎预测 乐观预测

 

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

图表 5：公司盈利预测表 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 77,388 47,496 52,829 77,411 94,760 124,455

增长率 - -38.63% 11.23% 46.53% 22.41% 31.34%

减：营业税金及附加 181 163 160 242 284 373

销售费用 621 711 1,039 1,180 1,611 2,116

管理费用 1,864 3,689 3,535 3,229 4,738 5,600

财务费用 1,882 1,226 1,110 1,770 2,843 2,489

期间费用率 5.64% 11.84% 10.76% 7.98% 9.70% 8.20%

   资产减值损失 145 2,380 267 168 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

    投资净收益 0 0 0 0 0 0

营业利润 21,254 12,024 7,290 14,371 21,413 34,245

增长率（%） - -43.43% -39.37% 97.12% 49.00% 59.93%

加: 营业外收入 61 1,115 600 670 1,000 0

减: 营业外支出 181 142 154 108 400 0

利润总额 21,134 12,997 7,737 14,933 22,013 34,245

增长率(%) - -38.50% -40.47% 93.02% 47.41% 55.57%

利润率(%) 27.31% 27.36% 14.64% 19.29% 23.23% 27.52%

减: 所得税费用 705 705 287 482 881 1,370

实际税负比率(%) - 5.42% 3.71% 3.23% 4.00% 4.00%

净利润 20,430 12,292 7,449 14,451 21,132 32,875

归属母公司所有者的净利润 20,158 12,446 7,528 14,279 20,879 32,546

增长率 - -38.26% -39.51% 89.68% 46.22% 55.88%

净利润率(%) 26.40% 25.88% 14.10% 18.67% 22.30% 26.42%

少数股东损益 272 (154) (79) 172 254 329

总股本（万股） 63,360 63,360 63,360 63,360 63,360 63,360

每股收益(元） 0.32 0.20 0.12 0.23 0.33 0.51  

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 
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