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壹桥苗业(002447)调研报告 
——海参产量超预期 

推荐 

        维持评级 

农林牧渔/渔业 发布时间：2012 年 01 月 20 日 

投资要点： 

 目前公司拥有繁育水体 14.3万立方米，围堰海参养殖面积 45,678亩，

计划每年开发 1 万亩，投苗 1 万亩的速度来改造现有海域。 

 市场有以成活率臆测公司海参的捞捕量，我们认为逻辑上不够严谨：

1、成活率只存在于实验室，而在实业中仅仅是经验值；2、目前在

养海域为全新开发，不存在海参存活率的经验值；3、海参捞捕量受

捕捞季节天气影响极大。以尚未确定的存活率来预测公司产量或者

亩产，得出的数据波动较大，可参考性大大降低。从审慎角度，我

们仍预计公司正常苗存活率（回捕率）为 10%。 

 2011 海参产量或超 300 吨。2011 年可捕捞的海域包括 2010 年投的

大苗 500 亩和老厂附近动迁清塘部分。500 亩大苗海域，捕捞初期

日捕捞量约 4000 斤，整个捕捞季节持续 50 余天，保守估计捕捞 100
吨，单产 200kg/亩。若加上原有的老厂附近因动迁清塘约 150 吨，

全年捕捞有望达到 300 吨左右。考虑到部分会转加工淡干海参，鲜

销量估计不足 300 吨。 

 供给有限，消费扩散，海参价格不可过于悲观。09 年全国海参养殖

面积 233 万亩，产量 10.22 万吨，产量同比增长 10%，较之前 20%
左右的增速明显减缓。持续几年海参养殖高利润，使得其养殖空间

扩张有限。除了在山东、辽宁等主产区有海参消费的传统外，目前

在内陆地区也悄然风行。此外，“参鲍燕翅”燕窝和鱼翅进口量萎缩

严重，只有海参独善其身，替代效应将会显现。 

 估值与投资建议：预计未来公司贝苗产销总体稳定，而海参捕捞量

会爆发性增长，2011-2013 年海参捕捞量可达 300 吨、800 吨和 1400
吨。公司 EPS 分别为 0.65 元，1.09 元和 1.62 元，考虑到公司业绩

的高速增长，维持推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍)  

2010 196 27.7 60 39.6 0.45 8.5 64
2011E 213 8.6 87 44.5 0.65 11.2 44 

2012E 331 55.8 146 67.4 1.09 15.8 26 

2013E 463 39.9 217 49.0 1.62 19.0 18  
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市场数据 2012/1/19

收盘价： 28.65 元

52 周最高价： 44.79 元

52 周最低价： 23.85 元

平均持仓成本： 32.55 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 13,400

流通 A 股（万股）： 13,400

每股收益（元）： 0.43

每股净资产（元）： 5.59

每股经营现金流（元）： -0.15

市净率： 5.13

 
分析师: 周思立；联系人：郭伟明 
执业证书编号：S0550511010003 
TEL: (8621)2036 1110 

FAX: (8621)2036 1138 

Email: guowm@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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一、公司概况 
IPO 上市之前，壹桥苗业已是国内最大的海珍品育苗企业，共有繁育水体 6 万立方

米，围堰海参养殖面积 6,435 亩。目前，公司拥有繁育水体 14.3 万立方米，确权海域面

积 45,678 亩。公司计划今后每年新开发 1 万亩，投苗 1 万亩来改造现有海域。2015 年

改造完成后，计划对已改造的海域进行精细化耕作、立体养殖。 
 

图 1  公司养殖海域分布 

 

资料来源：东北证券 

 

二、突围成活率怪圈 
成活率高低主要取决于养殖环境条件的优劣，不同养殖环境存活率相差较大。黄

海水产所曾做过实验，以体长 1.25cm 的刺参苗种，经人工饲养 14 个月测定成活率为

63.5%。我们曾对山东海参产业和相关上市公司进行调研，围堰养殖海参存活率（回捕

率）为 30%左右，底播养殖存活率（回捕率）10%左右。 
市场有以海参成活率臆测其公司海参的捞捕量，我们认为逻辑上不够严谨：1、海

参成活率数据往往只存在于实验室，而在实业中有仅仅也是经验值；2、公司目前在养

海域为全新开发，更不存在以历年海参养殖情况得出的存活率经验值；3、海参捞捕量

受捕捞季节天气影响极大，以存活率假设得出的可捕捞量，并不最终决定公司实际捕捞

量和亩产。 
以尚未确定的存活率来预测公司产量或者亩产，得出的数据波动较大，可参考性大

大降低。我们二度调研公司新开发的养殖海域，目测其水质要优于好当家的海域，养殖

模式更接近于“底播”。由于公司海域为全新开发，从审慎角度，我们预计公司正常苗存

活率（回捕率）仍然是 10%。 
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图 2  幼参实验室养殖逐月成活率的变化  图 3  以存活率测算捕捞量波动较大 

 

资料来源:黄海水产研究所 东北证券研究所 

 

三、2011 年海参产量或超 300 吨 
相比较以存活率来预测公司亩产水平，我们认为以实际捕捞量来预测更加牢靠。公

司可捕捞的包括 2010 年投的大苗 500 亩和老厂附近动迁清塘部分。大苗 500 亩海域，

去年 11 月初开始捕捞海参，11 月 8 日捕捞量约 4000 斤左右，随着捕捞旺季的到来，

日捕捞量有所上升，到了 12 月中旬还有零星捕捞，整个捕捞时间持续 50 余天。若按每

日平均捕捞 5000 斤，捕捞 40 天计算，此片海域保守估计捕捞 100 吨，单产 200kg/亩。

若加上原有的老厂附近因动迁清塘约 150 吨（超之前我们的预期），全年捕捞有望达到

300 吨左右。不过部分会转加工淡干海参，鲜销量估计不足 300 吨。 
根据相关文献，2008 年辽宁海参亩产低于 40 千克/亩，山东海参亩产 120-140 千克

/亩，而公司单产 200kg/亩略显的鹤立鸡群。我们分析了其中原因：1、辽宁亩产过低可

能性是底播多，2、山东亩产低则可能由于参苗密度低。3、公司养殖海域水深，海参按

大小垂直分布，可容量空间大。 
 

图 4  辽宁 2008 年海参单产                   图 5  山东海参单产 110-150kg/亩 

 

资料来源：《渔业科学进展》 《水产科学》  东北证券研究所整理 

 

四、明年海参价格，不必过份悲观 
1、供给有限，消费扩散。 
根据统计数据显示，2009 年全国海参养殖面积 233 万亩，产量 10.22 万吨，产量同

比增长 10%，较之前 20%左右的增速明显减缓。持续几年海参养殖高利润，使得其养

殖空间扩张有限。另外城市港口建设使得海参适养海域逐步消减。除了在山东、辽宁等
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主产区有海参消费的传统外，目前在内陆地区也悄然风行，虽然近年海参产量复合增长

率约 12%，但有由价格高企可见一斑。 
 

图 6 历年国内海参产量和养殖面积   图 7  海参量增价升 

 
资料来源：渔业统计年鉴 威海水产品批发市场 

 
图 8  上市公司海参产量预估    图 9  2011 下半年上市公司海参价格 

 
资料来源：东北证券研究所 

 

2、“参鲍燕翅”海参独善其身 
“参鲍燕翅”是宴席消费的主要高级品种。四者中鲍鱼已过气，燕窝和鱼翅在媒体声

势浩大的讨伐和宣传之下消费日减，只有海参消费独善其身。我们观测燕窝和鱼翅进口

数据，2011 年燕窝进口数量减少了 20%，进口数额同比减少 80%；而鱼翅进口数额 3
年下滑超过 90%。 

 
图 10  燕窝进口量 2010 年后下降   图 11  鱼翅进口量萎缩明显 

 
资料来源：海关信息网 
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五、繁育水体和海珍品苗 
公司具有繁育海珍品苗种水体 14.3 万立方米，贝苗未来繁育规模将保持稳定，其

余空余水体都将满足自己海参苗需求。我们测算 2011-2013 年此项业务收入 1.44 亿元、

1.51 亿元和 1.51 亿元，毛利分别 7131 万元、7545 万元和 7545 万元。 
 
六、估值与投资建议 
预计未来公司贝苗产销总体保持稳定，2011-2013 年海参捕捞量可达 300 吨、800

吨和 1400 吨，EPS 分别为 0.65 元，1.09 元和 1.62 元，考虑到未来海参价格仍将高企，

维持推荐评级。 
 

表格 1  利润表预测 
利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

营业收入 196  213 331 463  

营业成本 100  84 104 124  

营业税金及附加 0  0 0 0  

营业费用 1  2 2 3  

管理费用 43  45 61 95  

财务费用 3  4 6 2  

资产减值损失 0  0 0 0  

公允价值变动收益 0  0 0 0  

投资净收益 0  0 0 0  

营业利润 48  79 158 240  

营业外收入 23  22 10 10  

营业外支出 2  1 1 1  

利润总额 69  100 167 249  

所得税 9  13 21 32  

净利润 60  87 146 217  

少数股东损益 0  0 0 0  

归属母公司净利润 60  87 146 217  

EBITDA 70  99 184 262  

EPS（元） 0.90  0.65 1.09 1.62  

资料来源：东北证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 


