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Table_Summary 底播海参养殖规模最大企业，产业链延伸谋新发展 

公司转型进行时，海参业务渐放量。公司08年增发后，战略进军海参养殖领域，

随着增发项目的逐步投产，公司已是底播海参养殖规模最大企业，预计今年海参

总捕捞量或将超过800吨。谋求多元化发展，布局胶原蛋白深加工与三文鱼养殖。 

东方海洋谋多元发展进行时 

1、海参：消费升级引领下，公司海参业务“增增日上”。“消费升级”新时代，海参

消费需求快速增长。而公司地处山东烟台，区位优势明显。加上山东“蓝色海洋”

经济发展政策提振下，东方海洋作为烟台海参养殖“大哥大”，随着企业加大品牌、

渠道建设力度，企业竞争力进一步增强。2、胶原蛋白：市场空间大，国产品牌

具有成本优势。预计中国2015年，胶原蛋白的市场需求量将达到约2万吨，是2009

年的2.5倍。而国内尚无优势本土品牌，给公司胶原蛋白经营较大发展空间。3、

三文鱼：中国需求增长迅速，主攻中高端市场。我国三文鱼供给绝大部分依赖进

口，本土的规模化养殖还处于培育阶段，尚未形成规模。而近年来，我国三文鱼

进口量均保持了超过20%的增长速度。快速增长的市场需求给本土企业成长提供

广阔空间。公司作为国内首例大西洋三文鱼养殖企业，如市场接受良好情况，预

计今年末公司首批三文鱼将上市销售，并贡献业绩。 

盈利预测与投资评级 

预计公司2011-2013年EPS分别为0.44元、0.68元和0.87元。公司净利润未来3

年复合增长率为42.26%，现股价（15.65）对应PE分别为36X、23X和18X；参

考同类型上市企业今明两年估值水平，给予公司2011年40倍PE和2012年30倍

PE，未来一年公司股票合理价格区间为17.60-20.40元，给予公司“买入”评级。  

风险提示 

海产养殖遭受海洋污染或疫病风险；海参捕捞规模低于预期风险；销售渠道拓展

速度低于预期风险。  

 
 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 473.51 623.89 746.72 902.38 1046.72 

增长率(%) -15.46% 31.76% 19.69% 20.85% 16.00% 

EBITDA(百万元) 94.27 153.61 179.89 238.18 279.43 

净利润(百万元) 55.30 73.36 107.35 166.92 211.23 

增长率(%) 20.54% 32.65% 46.33% 55.50% 26.54% 

每股收益(元) 0.23 0.30 0.44 0.68 0.87 

市盈率 59.26 61.33 38.89 25.01 19.76 

市净率 3.02 3.88 3.30 2.91 2.54 

EV/EBITDA 37.21 31.71 25.05 18.70 15.32 

数据来源:山东东方海洋科技股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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底播海参养殖规模最大企业，产业链延伸谋新发展 

（一）海参养殖占比快速提升 

公司地处山东省烟台市，是以经营海产品加工、海参养殖销售、海带苗养殖销售和

胶原蛋白深加工的国家重点农业龙头企业。2008年以前，公司主要收入来源为各类海产

品的加工业务，2008年后，公司抓住中国处于消费转型期对高端海产品消费需求快速增

长的市场机遇，大力发展海参养殖业务。随着公司增发项目的逐步投产，公司海参养殖

销售业务收入占比快速提升。2011年中报数据显示，海参养殖销售业务收入对营业收入

的贡献为19.23%，同比增长51.56%；毛利润贡献为55.77%，同比增长35.27；海参养

殖销售业务已成为公司利润主要来源。 

图 1：2011 年中报公司主营业务构成 图 2：海参养殖业务收入快速增长 

  

 数据来源：WIND资讯、广发证券发展研究中心                数据来源：WIND资讯、广发证券发展研究中心 

 

（二）公司转型进行时，海参业务渐放量 

公司08年增发后，战略进军海参养殖行业，随着增发项目的逐步投产，公司目前是

上市企业中实际底播海参养殖规模最大企业，预计今年海参总捕捞销售量将超过800吨。

公司海参养殖采取“滚动投苗、滚动收获”的方式，那么随着海底生态环境的不断优化，

公司单位产量将有进一步提升可能。 
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图 3：公司海参销售规模与毛利变化 

 

数据来源;公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（三）谋求多元化发展，布局胶原蛋白深加工与大西洋三文鱼养殖项目 

公司利用现有资源优势，发展胶原蛋白深加工业务，虽然目前，公司胶原蛋白业务

尚未大幅贡献公司业绩，但随着公司“健”字号资质的取得和销售渠道的配备，预计后期

此项业务将成为公司新的利润增长点。另外，公司与当地科研院校合作开展的“大西洋

三文鱼”养殖业务，将于今年年末开始产生盈利。今后，公司定为于“高纯度海洋生态食

品创造者”，契合地区“蓝色海洋”经济发展规划，将深度开发自有海洋资源优势。 
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东方海洋谋多元发展进行时 

（一）海参：消费升级引领下，公司海参业务“增增日上” 

1、 “消费升级”新时代，海参消费需求快速增长 

按照国际货币基金组织（IMF）公布的数据，中国2010年的人均GDP已达到4382

美元，这意味着中国已经进入了“消费升级”的关键时期。“消费升级”对农业的主要贡献，

将表现为：消费大众，对基础食品更为注重质量，且愿意为具有“健康、养生”功效的食

品支付较高的金钱。其中，以海参为代表的海珍品具有高蛋白、低脂肪、富含不饱和脂

肪酸等特点，顺应绿色，健康的消费升级主题，近年来倍受市场欢迎。 

虽然，目前没有公开的数据说明海参消费量的变化，但我们在以前的海产深度报告

中，分析了我国收入变化趋势对海产品消费的积极影响；人口结构变化将带来的海产品

消费升级趋势；加上我们多次实地调研大连、威海、烟台等地的海鲜养殖户与大型批发

市场。种种因素从不同侧面证实，海参作为具有保健功效的高端海珍品，市场需求快速

增长，且随着各公司推广力度的加大，行业正处于自下而上的快速成长中。以目前四家

上市的海产养殖企业为例，无一例外的选择大力发展海参养殖，也是市场发展趋势的佐

证。 

图 4：人均收入增加刺激海产品消费增长 图 5：比较显示中国海产消费空间巨大 

  

数据来源：中国统计年鉴 2010、广发证券研究发展中心        数据来源：FAO、广发证券研究发展中心 

 

2、山东“蓝色海洋”经济发展，区位优势明显 

“十二五”期间，山东省提出：大力发展蓝色海洋经济。海产养殖行业作为传统优势

行业，将受益于地区政策提振，快速发展。根据山东省海参行业高峰论坛披露数据，山

东省海参年产量在过去六年增长近一倍，产值达131亿元，占全国海参养殖总产量的60%

以上。其中，烟台市海参养殖面积约25万亩，占全省海参增养殖面积的44.65%、全国

的16.67%；烟台市海参产量达到2.3万吨，占全省产量38.34%、全国产量23%。目前，

烟台海参养殖较为分散，有市场影响力的品牌较少。因此我们认为，目前区域重视养殖

行业发展，将给与政策支持的前提下，上市企业作为行业的先行者，将具有绝对的资源
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整合优势。而东方海洋作为烟台海参养殖“大哥大”，随着企业加大品牌、渠道建设力度，

企业竞争力将进一步增强。 

图 6：山东海参产量  

 
  数据来源：山东统计局，广发证券发展研究中心 

（二）胶原蛋白：市场空间大，国产品牌具有成本优势 

“爱美之心，人皆有之”，胶原蛋白作为优质的美容佳品，市场空间大。预计中国2015

年，胶原蛋白的市场需求量将达到约2万吨，是2009年的2.5倍。胶原蛋白类保健品和食

品在欧美和日本等发达国家较为普及。2008年，世界胶原蛋白的市场需求量已达2800

万吨，销售额800亿美元，过去十年间平均复合增长率接近18%，其中欧洲、美国综合

市占率接近60%，亚洲地区的市场份额仅为15%。 

国内方面，国产胶原蛋白种类繁多，缺乏统一标准，品牌认可度低，但具有较强的

成本优势。而胶原蛋白作为定位中高端消费群体的保健商品，品牌成为消费者选择产品

的重要影响因素。东方海洋目前已取得国家“健”字号的生产销售许可，且已聘请家喻户

晓的知名明星代言，后期随着宣传力度的加大，预计公司此项业务发展或将提速，并逐

渐贡献公司业绩。 

图 7：中国胶原蛋白市场需求 

 
 数据来源：广发证券发展研究中心 
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（三）三文鱼：中国需求增长迅速，主攻中高端市场 

1、日食文化引领，全球国三文鱼消费潮 

近年来，随着日食风潮吹遍全球，三文鱼（salmon）作为主要食材倍受欢迎。三文

鱼的饮食文化，起源于欧洲和日本，消费目标群体是对外来饮食文化认可度比较高的青

年群体和饮食消费档次相对较高的中产富裕阶层。除日式餐馆以外，商务餐，航空和自

助餐等新兴饮食方式的兴起为三文鱼打开了很大的市场空间。 

根据世界自然基金组织的研究报告，全球的野生三文鱼已经濒临灭绝。人工养殖是

目前市场流通三文鱼的主要来源。目前，市场消费的主要是大西洋三文鱼，其养殖量预

计已超过三文鱼市场总供给量的90%。其中，挪威是世界最大的大西洋三文鱼生产国。

2010年，其三文鱼和鲑鳟鱼养殖量，约占全球养殖三文鱼的66%；三文鱼和鲑鳟鱼出口

总额达325亿挪威克朗，同比增长26.95%。 

图 8：2008 年世界主要国家大西洋三文鱼进口占比 

 
数据来源：《中国渔业报》广发证券研究发展中心 

 

2、中国三文鱼需求增长迅速 

目前，我国三文鱼供给绝大部分依赖进口，本土的规模化养殖还处于培育阶段，尚

未形成规模。而挪威三文鱼自1995年进入中国市场以来，随着中国经济的崛起，中层收

入人群的增加，对其进口量均保持了超过20%的增长速度。 

目前，中国已经成为挪威三文鱼进口量增长最快的地区；是继日本之后，挪威三文

鱼在亚洲最重要的消费市场。根据挪威外贸局的资料，2010年中国及中国香港地区进口

挪威产三文鱼超过2.9万吨，同比增长26%。 
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图 9：主要国家三文鱼产量 图 10：中国从挪威三文鱼进口量变化（部分数据为推算值） 

  

数据来源:《中国渔业报》 广发证券发展研究中心             数据来源：广发证券发展研究中心 

 

3、国际三文鱼供需紧偏，价格或将企稳回升 

三文鱼在国际市场上供给较为集中，挪威和智利是最大的两个生产国，合计拥有约

80%的市场份额。2006年智利三文鱼养殖行业处于鼎盛时期，出口额达25亿美元，2010

年在经历了2008年和2009年的ISA（三文鱼传染贫血症）病毒危机之后，出口下滑为14.7

亿美元。由于智利供给的减少，同时挪威的三文鱼生产监管部门为产量的增加设定了上

限，致使全球三文鱼近两年的供给面偏紧。加之中国，美国，俄罗斯等国家的三文鱼需

求旺盛，推动了整个三文鱼行业景气度向上。挪威三文鱼销售价格在2010年底至2011

年初不断创出新高。 

但近期，随着智利疫病危机的缓解，以及进口国需求受高价抑制，国际三文鱼价格

快速下跌。但目前国际三文鱼价格已接近历史均价附近，进一步下跌空间有限，因此预

计后市在旺盛需求带动下价格将逐步企稳回升。 

图 11：三文鱼国际价格  

 

数据来源：bloomberg 广发证券研究发展中心 
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4、公司大西洋三文鱼养殖成功在望，未来业绩可期 

2010年4月，公司引进首批挪威三文鱼（大西洋鲑）卵，进行养殖。目前该批三文

鱼平均体重已超过2公斤，成活率近90%（20万尾），此后公司又分两次引进约45万尾

三文鱼卵。如果市场接受情况良好，预计公司今年末将开始销售首批三文鱼。但考虑到

目前国际三文鱼价格偏低，且公司养殖三文鱼品质尚待确认，市场开拓前期费用率较高

等问题，预计三文鱼养殖业务年内难以有效贡献公司业绩。但我国三文鱼消费市场快速

增长前提下，如果公司三文鱼品质上乘，那么公司此项业务未来前景将非常可观。 

盈利预测与投资评级 

（一）盈利假设 

1. 假设2011-2013年，公司海参捕捞量分别为800吨，1100吨和1320吨；海参销售

毛利率稳定在65%。 

2. 假设2011-2013年，公司海参销售均价受消费升级与通胀提振分别为230元/公斤、

240元/公斤和250元/公斤。 

3. 假设2011-2013年，公司海带苗与大鲮平收入规模与毛利水维持稳定。 

4. 假设公司其他收入正常贡献公司利润。 

 

（二）盈利预测与投资评级 

预计公司2011-2013年营业收入分别为7.47亿元、9.02亿元和10.47亿元；归属母公

司净利润分别为1.07亿元、1.67亿元和2.11亿元；对应EPS分别为0.44元、0.68元和0.87

元。公司净利润未来3年复合增长率为42.26%，现股价（15.65）对应PE分别为36X、

23X和18X。参考同类型上市企业今明两年估值水平，给予公司2011年40倍PE和2012

年30倍PE，未来一年公司股票合理价格区间为17.60-20.40元。考虑到公司胶原蛋白深

加工与三文鱼养殖业务潜在的业绩贡献能力，公司今后业绩或有大幅增长可能，给予公

司“买入”评级。 

风险提示 

（一）海产养殖遭受海洋污染或疫病风险。 

海参对养殖海域环境较为敏感，如发生大幅海洋污染事件，将导致公司巨大损失。

且如有疫病发生，将使公司各项养殖项目遭受难以估量损失。 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 11 页 

Table_Header3 

2011-11-04 

 

Table_Header2 东方海洋：公司深度研究报告 

 

（二）公司海参捕捞规模低于预期风险。 

海参捕捞受天气影响较大，如果遭遇极端天气影响捕捞进程，或将导致公司捕捞规

模低于预期，引发股价波动风险。 

（三）销售渠道拓展速度低于预期风险。 

公司胶原蛋加工品、海参加工品与三文鱼销售渠道均处于开拓中，如有意外发生，

或将引起公司产品滞销，库存上升风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Tabl e_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 632 747 541 669 742 

货币资金 180 203 -24 -37 -41 

应收及预付 126 123 183 220 230 

存货 324 415 382 486 553 

其他流动资产 1 5 0 0 0 

非流动资产 1,000 1,139 1,167 1,170 1,149 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 599 1,051 1,080 1,083 1,061 

在建工程 323 10 10 10 10 

无形资产 78 78 78 78 78 

其他长期资产 0 0 0 0 0 

资产总计 1,632 1,886 1,708 1,840 1,890 

流动负债 456 631 379 343 183 

短期借款 366 493 271 205 27 

应付及预收 90 93 107 138 155 

其他流动负债 0 45 0 0 0 

非流动负债 65 69 37 37 37 

长期借款 45 37 37 37 37 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 20 32 0 0 0 

负债合计 520 700 416 380 220 

股本 244 244 244 244 244 

资本公积 683 683 683 683 683 

留存收益 

 

159 232 340 507 718 

归属母公司股东权益 1,086 1,160 1,267 1,434 1,645 

少数股东权益 25 26 26 26 26 

负债和股东权益 1,632 1,886 1,708 1,840 1,890 

 

利润表                                               单位：百万元 
Tabl e_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 474 624 747 902 1047 

营业成本 366 476 553 646 747 

营业税金及附加 2 2 3 3 4 

销售费用 9 16 22 27 31 

管理费用 32 26 41 45 47 

财务费用 19 35 25 19 11 

资产减值损失 -4 -1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 50 70 103 162 207 

营业外收入 7 7 6 6 6 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 57 76 108 168 212 

所得税 0 1 1 1 1 

净利润 57 75 107 167 211 

少数股东损益 1 2 0 0 0 

归属母公司净利润 55 73 107 167 211 

EBITDA 94 154 180 238 279 

EPS（元） 0.23 0.30 0.44 0.68 0.87 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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现金流量表                                           单位：百万元 
Tabl e_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 96 23 175 126 219 

净利润 55 73 107 167 211 

折旧摊销 29 50 52 57 62 

营运资金变动 -10 -126 -6 -111 -59 

其它 21 26 22 13 5 

投资活动现金流 -306 -166 -74 -55 -35 

资本支出 -306 -166 -74 -55 -35 

投资变动 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -71 166 -327 -85 -188 

银行借款 725 850 -222 -66 -178 

债券融资 -778 -679 -77 0 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -18 -5 -28 -18 -11 

现金净增加额 -281 23 -227 -13 -4 

期初现金余额 461 180 203 -24 -37 

期末现金余额 180 203 -24 -37 -41 

 

主要财务比率                                             单位：% 
Tabl e_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 -15.5% 31.8% 19.7% 20.8% 16.0% 

营业利润 12.4% 39.7% 46.8% 57.9% 27.3% 

归属于母公司净利润 20.5% 32.6% 46.3% 55.5% 26.5% 

获利能力      

毛利率 22.7% 23.8% 26.0% 28.4% 28.6% 

净利率 12.0% 12.1% 14.4% 18.5% 20.2% 

ROE 5.1% 6.3% 8.5% 11.6% 12.8% 

ROIC 4.9% 6.6% 7.8% 10.4% 12.2% 

偿债能力      

资产负债率 31.9% 37.1% 24.3% 20.7% 11.6% 

净负债比率 20.8% 31.4% 25.7% 19.1% 6.3% 

流动比率 1.39 1.18 1.43 1.95 4.06 

速动比率 0.57 0.51 0.30 0.39 0.78 

营运能力      

总资产周转率 0.29 0.35 0.42 0.51 0.56 

应收账款周转率 6.20 7.32 6.97 6.80 7.03 

存货周转率 1.27 1.29 1.45 1.33 1.35 

每股指标（元）      

每股收益 0.23 0.30 0.44 0.68 0.87 

每股经营现金流 0.39 0.09 0.72 0.52 0.90 

每股净资产 4.45 4.76 5.20 5.88 6.75 

估值比率      

P/E 59.3 61.3 38.9 25.0 19.8 

P/B 3.0 3.9 3.3 2.9 2.5 

EV/EBITDA 37.2 31.7 25.1 18.7 15.3 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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