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好当家(600467)年报点评 
——未来两年海参捕捞有望持续高增长 

推荐 

        维持评级 

农林牧渔/渔业 发布时间：2012 年 3 月 28 日  

投资要点： 

 2011年全年公司实现营业收入 8.81亿元，同比增长 13.79%；

实现归属母公司所有者净利润 2.07 亿元，同比增长 45.31%；

全面摊薄每股收益 0.28 元，加权平均净资产收益率 13.10%。

 海参捕捞放量是业绩增长的主因。去年公司海参捕捞量

2282.7 吨，同比增长 68.59%，平均销售价格为 185.72 元/
公斤，同比下降 2.60％。海蜇捕捞量低于预期，海蜇捕捞量

3159.5 吨，同比下降 20.32%，平均销售价格 20.63 元/公斤，

比去年同期增长 66.77％。公司远洋捕捞和食品加工等业务

无亮点。  

 公司定增项目进展顺利。1、公司投资 1 亿元扩建育苗车间，

7.6 万平方米的海参育苗室已投入使用；2、总投资 8.6 亿元

的近万亩海参养殖项目，截止 2011 年底已完成项目的 30%；

3、苏山岛 1 万亩人工鱼礁头发项目，公司已经开始进行深

海养殖网箱投放。随着养殖海域扩大和养殖方式的多样化，

为未来公司海参捕捞的持续增长奠定了基础。 

 海参价格不可过份悲观。山东胶南地区大棚海参批发价 85
元/斤，池养海参 95 元/斤，市场整体价格与去年同期相当。

虽然市场对于南养海参的冲击有所顾忌，但是我们认为对此

不可过分的悲观。随着消费升级和海参适销范围的扩散，海

参早已进入寻常百姓家，市场容量巨大，南养海参的增量不

足为惧。 

 盈利预测与投资建议：预计 2012-2014 年公司可实现销售收

入 12.6 亿元、17.3 亿元和 20.6 亿元，EPS 分别是 0.43 元、

0.68 元和 0.88 元，对应目前股价的 PE 是 22 倍、14 倍和 11
倍，给予推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
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2011 881 13.8 207 45.3 0.28 34
2012E 1265 43.6 317 52.6 0.43  22 

2013E 1731 36.8 498 57.1 0.68  14 

2014E 2055 18.7 644 29.3 0.88  11  
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市场数据 2012/3/27

收盘价： 9.58 元

52 周最高价： 13.80 元

52 周最低价： 7.75 元

平均持仓成本： 10.12 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 73,050

流通 A 股（万股）： 73,050

每股收益（元）： 0.32

每股净资产（元）： 3.68

每股经营现金流（元）： 0.05

市净率： 2.60
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图表 1 公司海参捕捞量     图表 2 海参价格走势 

 
资料来源：公司公告 威海水产品批发市场 

 

图表 3 利润表预测 
利润表     单位:百万元 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 881 1265 1731 2055  

营业成本 583 838 1081 1221  

营业税金及附加 5 6 8 10  

营业费用 15 21 29 34  

管理费用 39 64 79 96  

财务费用 28 10 24 35  

资产减值损失 12 7 7 8  

公允价值变动收益 0 0 0 0  

投资净收益 1 0 0 0  

营业利润 200 318 502 650  

营业外收入 10 8 9 9  

营业外支出 1 1 1 1  

利润总额 210 325 510 658  

所得税 4 10 14 17  

净利润 205 316 496 641  

少数股东损益 -2 -1 -2 -3  

归属母公司净利润 207 317 498 644  

EBITDA 302 397 600 762  

EPS（元） 0.28 0.43 0.68 0.88  

资料来源：东北证券
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