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事件： 
公司于 11 月 30 日公告了非公开增发的结果，发行价格为 11.45 元，募集资

金净额 10.91 亿元，拟投向海参养殖、人工鱼礁、海参育苗等三个项目。同

时，我们于近期走访了烟台威海等地的海鲜市场，并前往东方海洋莱州湾海

域、好当家围堰养殖区实地考察了海参捕捞与消费情况。 

 

我们的分析： 

 秋季捕捞期采捕情况理想，全年采捕量有望接近 2200 吨。公司现有海参

养殖面积 2.6 万亩，今年有效捕捞面积 1.8 万亩。秋季捕捞期在 10 月初

到 12 月上旬。10 月中旬开始大规模捕捞。今年天气情况较好，只有 1-2

天不能捕捞，我们预计下半年采捕量 1100 吨左右，加上上半年实际捕捞

1064 吨，全年有望接近 2200 吨，同比提升超过 60%。(见图表 1) 

 海参价格稳中有升，供销两旺。目前进入冬季进补期，根据我们对当地

市场的调研，海参需求旺盛。公司目前现场鲜销海参价格在 184 元/kg 左

右，与上半年均价持平，随着消费旺季到来和大规模捕捞期结束，我们预

计价格有望继续上扬。  

 未来两年海参业务增长主要看点在于“亩产提高”和“毛利率提升“。

公司 2010/2011/2012 年的有效捕捞面积分别为 1.4 万亩/1.8 万亩/2.6 万

亩，新增 1 万亩围堰 2015 年才能开始贡献业绩。从养殖面积上公司未来

几年增速不算快。主要增长来源依赖于亩产和毛利率的提升。过去公司亩

产长期处于低水平（2010 年亩产不足 80kg），而围堰养殖的行业平均水

平可以达到 200-250kg。究其原因，一是由于此前投苗密度比较低，二是

由于过去淤泥底导致海参成活率下降。从 09 年起，公司投苗量大幅提高。

（见图表 2）同时对现有 2.6 万亩水域进行了精养池改造。今年捕捞量大

幅提升正是得益于第一批 0.8 万亩精养池开始收获。随着公司精养池逐步

进入收获期，我们保守假设未来亩产提升至 150kg，预计公司年捕捞潜力

达 4000 吨。由于成本摊销固定，随着捕捞量提升，预计毛利率提升明显。 

 非公开增发获大股东和大机构认可。此次非公开增发好当家集团作为大

股东以 1.2 亿元现金认购其中 1048 万股，占本次增发总股数的 10.82%，

此外，值得注意的是，剩余股份大部分被博时、广发、易方达、大成等大

基金认购，体现了大机构对公司发展的信心。 

 维持公司买入评级，目标价 14.5 元。我们预计公司 2011-13 年海参实现

销售分别为 2,050/3,100/3,650 吨，基于海参均价 188/185/200 元/kg 的

假设，预测公司 2011-13 年 EPS 分别为 0.31、0.47、0.56 元（已考虑

增发摊薄），按照行业平均 PEG=0.55，给予 2012 年 31XPE，对应目标

价 14.5 元，维持公司“买入”评级。  

 股价催化剂：海参价格上涨，参蜇混养效益高于预期 

 风险因素：经济下滑影响海参消费，自然及人为灾害影响成活率 
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财务预测                            单位：百万元

  2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 774 991 1,230 1,463

营业利润 144 234 356 422 

归属净利润 143 226 345 409 

EBITDA 234 339 462 532 

每股收益（元） 0.20 0.31 0.47 0.56 

ROE(%) 10.1% 13.7% 17.3% 17.0%

市盈率(X) 58 36 24 20 

 

相关报告 时间 

未来三年高速增长 2011-4-2

海参持续放量的开始 2011-7-29

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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捕捞量同比

提升 62.5% 

图表 1  公司从今年起捕捞量有望大幅提升 

资料来源：公司公告 东方证券研究所 

图表 2  公司每亩投苗近年来大幅增长 

资料来源：公司公告 东方证券研究所 
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图表 3  分产品收入预测 

产品系列 指标名称 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 

海参 

单价（元/kg) 124 191 188 185 200 

销售量(吨） 1,008 1,354 2,050 3,100 3,650 

销售收入（万元） 12,494 25,823 38,540 57,350 73,000 

营业收入增长率 -11.27% 106.69% 49.24% 48.81% 27.29%

销售成本（万元） 7,068 17,156 19,920 26,080 36,692 

毛利率  43.43% 33.57% 48.31% 54.52% 49.74% 

海蜇 

销售量（吨）   3,970 3,000 4,500 6,000 

销售收入（万元） 6,520 7,008 5,577 6,489 9,571 

营业收入增长率 32.40% 7.48% -20.42% 16.37% 47.48%

销售成本 1,312 1,135 1,278 1,403 1,713 

毛利率  79.88% 83.81% 77.08% 78.37% 82.10% 

冷冻食品加工 

销售收入（万元） 20,754 31,151 40,497 43,736 47,235 

营业收入增长率 33.53% 50.10% 30.00% 8.00% 8.00%

销售成本 20,373 27,977 35,637 38,488 41,567 

毛利率  1.83% 10.19% 12.00% 12.00% 12.00% 

资料来源：公司公告 东方证券研究所整理 

图表 4 行业公司估值比较 

证券代码 证券简称 最新价
总市值 

（亿元） 

EPS(2010

) 
EPS(2011E) EPS(2012E) PE(2010) PE(2011E) PE(2012E) PEG 

002069.SZ  獐子岛  27.55  195.91  0.59  0.75  1.15  46.34  36.69  23.98  0.61 

002086.SZ  东方海洋  14.61  35.60  0.30  0.42  0.65  48.56  34.38  22.41  0.47 

002447.SZ  壹桥苗业  33.1  44.35  0.45  0.52  1.10 73.68  64.15  30.01  0.53 

300094.SZ  国联水产  7.19  25.31  0.22  0.30  0.39  32.13  23.83  18.63  0.60 

行业平均        50.18  39.76  23.76  0.55 

600467.SH 好当家 11.28 82.40 0.20 0.31 0.47 57.71 36.39 24.00 0.44 

资料来源：公司公告 东方证券研究所整理 
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附表 财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表   单位:百万元 

指标名称 2010  2011E 2012E 2013E  指标名称 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 669  808  1182  1674 营业收入 774 991  1230 1463 

  现金 57  34  221  531 营业成本 565 676  776 926 

  应收账款 21  24  30  35 营业税金及附加 2 3  4 4 

  其他应收款 13  15  18  22 营业费用 12 14  18 21 

  预付账款 10  12  15  18 管理费用 32 40  49 59 

  存货 567  723  898  1068 财务费用 18 28  27 32 

其他流动资产 0  0  0  0 资产减值损失 2 -3  0 0 

非流动资产 1452  1539  1564  1532 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 53  53  53  53 投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 1334  1411  1437  1404 营业利润 144 234  356 422 

  无形资产 63  71  68  67 营业外收入 7 5  6 7 

其他非流动资产 2  4  5  8 营业外支出 1 3  4 4 

资产总计 2121  2347  2745  3206 利润总额 149 236  359 425 

流动负债 653  658  709  758 所得税 5 8  11 14 

  短期借款 438  450  450  450 净利润 145 228  347 411 

  应付账款 67  77  98  117 少数股东损益 2 2  2 2 

  其他流动负债 149  131  161  191 

归属母公司净利

润 143 226  345 409 

非流动负债 34  27  27  27 EBITDA 234 339  462 532 

  长期借款 20  20  20  20 EPS（元） 0.20 0.31  0.47 0.56 

  其他非流动负债 14  7  7  7 

负债合计 687  684  736  785 主要财务比率 

 少数股东权益 45  46  49  51 指标名称 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 634  634  634  634 成长能力 

  资本公积 136  136  136  136 营业收入 46.5% 28.0% 24.2% 19.0%

  留存收益 620  846  1191  1601 营业利润 97.1% 62.6% 52.5% 18.5%

归属母公司权益 1390  1616  1961  2370 

归属于母公司净

利润 89.7% 58.4% 52.5% 18.7%

负债和股东权益 2121  2347  2745  3206 获利能力 

毛利率(%) 27.1% 31.8% 36.9% 36.7%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.7% 23.0% 28.2% 28.1%

指标名称 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.1% 13.7% 17.3% 17.0%

经营活动现金流 107  156  312  383 ROIC(%) 8.4% 12.0% 15.1% 15.3%

  净利润 145  228  347  411 偿债能力 

  折旧摊销 76  76  75  0 资产负债率(%) 32.4% 29.2% 26.8% 24.5%
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  财务费用 18  28  27  32 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.02 1.23  1.67 2.21 

营运资金变动 49  171  137  135 速动比率 0.16 0.13  0.40 0.80 

  其他经营现金流 -180  -347  -275  -195 营运能力 

投资活动现金流 -263  0  0  0 总资产周转率 0.36 0.42  0.45 0.46 

  资本支出 229  84  24  -33 应收账款周转率 37 42  42 42 

  长期投资 10  0  0  1 应付账款周转率 15.29 16.03  15.63 15.63 

其他投资现金流 -24  84  24  -32 每股指标（元） 

筹资活动现金流 158  -179  -125  -73 每股收益 0.20 0.31  0.47 0.56 

  短期借款 203  12  0  0 每股经营现金流 0.15 0.21  0.43 0.52 

  长期借款 -30  0  0  0 每股净资产 2.26 2.62  3.17 3.82 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率 

  资本公积增加 0  0  0  0 P/E 59 37  25 21 

其他筹资现金流 -15  -191  -125  -73 P/B 5.11 4.41  3.65 3.03 

现金净增加额 2  -23  187  310 EV/EBITDA 36 25  18 16 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

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；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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