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盈利能力提升  预计三年复合增长 62%  
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件：公司今日发布非公开发行股票预案：拟向不超过 10 名特定对

象，发行不超过 2540 万股，每股不低于 31.45 元，募集金额不超过 7.98

亿元。募集资金主要用于“围堰海参养殖项目”以及配套的“海参苗

繁育项目”。 

点评： 

1、围堰海参养殖项目总投资 4.86 亿元，占用 14000 亩海域，每年可

采捕围堰海参 7000 亩，若按亩产 225 公斤计算，可收获海参 157.5 万

公斤/年；海参苗繁育总投资 3.12 亿元，8 万立方米育苗水体，年产

24 万公斤海参苗，全部用于围堰海参项目每年所需。 

2、我们坚定看好海参养殖的理由：1、“北参南养”不成气候，规模

增长有限。在尚未解决育苗和南方度夏的前提下，我们认为“北参南

养”所造成的海参产量提升，仅仅是在时空上的腾挪，并不会持续增

加海参供给。南养海参实际成本约为 74 元/斤，而今年每斤收购价在

60 元附近波动，由于利润空间的消失，南参养殖规模势必萎缩。2、

除了季节性因素外，我们认为下半年及明年海参价格将回暖：其一是

海参养殖空间扩张有限；其次来年南方海参养殖规模可能会出现萎缩，

将来大规模增长可能性也微乎其微；最后是海参消费在不断扩散，除

了在山东、辽宁等传统区域外，目前在内陆地区也悄然风行。最近公

司鲜活海参售价 90 元/斤，于去年同期持平，也佐证了我们的判断。 

3、盈利预测与投资建议：非公开增发若成行将提升公司未来盈利能

力，预计 2012-2014 年公司捕捞海参 940 吨、2000 吨和 3000 吨，实

现销售收入 3.74 亿元、6.07 亿元和 8.48 亿元，我们上调公司 EPS（未

摊薄）分别为 1.31 元，2.21 元和 3.20 元，相对于未来三年业绩 62%

的复合增长率，我们认为公司有理由享有 2012 年 35 倍 PE，合理价值

45.85 元，维持推荐评级。 

4、风险提示：自然灾害；海参价格不达预期 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 196 208 374 607 848 

(+/-)% 28% 7% 79% 62% 40% 

净利润 60 100 175 296 429 

(+/-)% 40% 67% 75% 69% 45% 

每股收益（元） 0.90 0.75 1.31 2.21 3.20 

市盈率 40.6 48.8 27.9 16.5 11.4 

市净率 3.44 6.16 5.19 4.04 3.03 

净资产收益率 (%) 8.5% 12.6% 18.6% 24.4% 26.6% 

股息收
率 (%) 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

总股本 (百万股 ) 67 134 134 134 134 
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[Table_Market] 股票数据 2012/6/8 

收盘
（元
 36.94 

12 个月股价区间（元） 26.96～64.83 

总市值（百万元） 4,950 

总股本（百万股） 134 

A股（百万股） 134 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 

 

[Tabl
_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 10% 9% 37% 

相对收益 13% 13% 50% 
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表 1：募集资金投向 

 建设资金 设备资金 流动资金 总投资 

围堰海参养殖 44800 1300 2500 48600 

海参苗繁育 24000 2200 5000 31200 

合计： 68800 3500 7500 79800 

数据来源：公司公告 

表 2：项目产出情况 

 
规模 

（亩、万立方米） 

年产量 

（万公斤） 

单产 

（公斤 /亩、公斤 /立方米） 

单价 

（元 /公斤） 

收入 

亿元 

围堰海参养殖 14000 157.5 225 160 2.52 

海参苗繁育 8 24 3 —— —— 

      

资料来源：公司公告 

表 3：公司主营业务预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

贝苗合计          

收入（百万） 113.31  131.88  167.00  177.50  191.00  

成本（百万） 56.00  50.97  56.20  56.20  56.20  

毛利(百万） 57.31  80.92  110.80  121.30  134.80  

毛利率（%） 50.58% 61.36% 66.35% 68.34% 70.58% 

围堰海参          

收入（百万） 21.37  62.38  178.98  390.00  600.00  

增长率(%) 106 192 187 118 54 

成本（百万） 2.89  20.65  47.12  92.50  137.50  

产量(万公斤） 13  32  94  200  300  

销售量（万公斤） 13  32  94  200  300  

单价（元/公斤） 161.64  194.93  190.00  195.00  200.00 

单位成本（元/公斤） 21.88  64.54  50.02  46.25  45.83  

毛利(百万） 18.48  41.73  131.86  297.50  462.50  

毛利率（%） 86.46% 66.89% 73.67% 76.28% 77.08% 

加工海参          

收入（百万）  13.16 23.70 35.55 53.32 

增长率      

成本（百万）  2.71 4.74 7.11 10.66 

毛利(百万）  10.45  18.96  28.44  42.65  

毛利率（%）  79.41% 80.00% 80.00% 80.00% 

其他产品          

收入（百万） 2.34 0.93 4.00 4.00 4.00 

增长率      

成本（百万） 2.09 0.40 2.00 2.00 2.00 

毛利(百万） 0.25  0.53  2.00  2.00  2.00  

毛利率（%） 10.58 57.03 50.00  50.00 50.00 

合计          

收入（百万） 195.55 208.36 373.68 607.05 848.32 
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成本（百万） 99.81 74.73 110.06 157.81 206.36 

毛利(百万） 95.74  133.63  263.62  449.24  641.95  

毛利率（%） 48.96 64.13 70.55 74.00 75.67 

资料来源：东北证券
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 22 25 25 25  净利润 100 175 296 429 

交易性金融资产 0 25 25 25  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 3 5 6 8  折旧及摊销 37 47 67 87 

存货 392 302 693 608  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 9 28 41 45 

流动资产合计 435 367 767 705  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -263 135 -310 134 

长期投资净额 2 2 2 2  其他 0 0 0 0 

固定资产 610 932 1,255 1,577  经营活动净现金流量 -107 365 73 675 

无形资产 106 133 162 189  投资活动净现金流量 -390 -360 -361 -359 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 306 -2 288 -316 

非流动资产合计 905 1,239 1,554 1,847  企业自由现金流 -546 3 -291 311 

资产总计 1,340 1,605 2,321 2,552       

短期借款 0 42 397 151  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 105 150 216 263  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.75 1.31 2.21 3.20 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 5.92 7.03 9.04 12.04 

流动负债合计 140 267 712 538  每股经营性现金流量（元） 
-0.80 2.73 0.55 5.04 

长期借款 395 396 398 401  成长性指标     

其他长期负债 12 0 0 0  营业收入增长率 6.5% 79.3% 62.5% 39.7% 

长期负债合计 23 0 0 0  净利润增长率 66.6% 74.7% 68.6% 45.2% 

负债合计 547 663 1,110 939  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 794 942 1,211 1,613  毛利率 64.1% 70.5% 74.0% 75.7% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 48.1% 46.9% 48.7% 50.6% 

负债和股东权益总计 1,340 1,605 2,321 2,552  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 3 4 3 3 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 1150 1150 1150 1150 

营业收入 208 374 607 848  偿债能力指标     

营业成本 75 110 158 206  资产负债率 40.8% 41.3% 47.8% 36.8% 

营业税金及附加 0 0 0 0  流动比率 3.11 1.37 1.08 1.31 

资产减值损失 -0.09 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.31 0.24 0.10 0.18 

销售费用 1 3 4 6  费用率指标     

管理费用 29 52 84 118  销售费用率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

财务费用 9 28 41 45  
管理费用率 

13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
4.1% 7.5% 6.8% 5.3% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 95 181 320 474  分红比例     

营业外收支净额 20.84 20.76 20.78 20.77  股息收益率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

利润总额 116 202 341 495  估值指标     

所得税 15 27 45 65  P/E（倍） 48.76 27.90 16.55 11.40 

净利润 100 175 296 429  P/B（倍） 6.16 5.19 4.04 3.03 

归属于母公司净利润 100 175 296 429  P/S（倍） 23.47 13.09 8.06 5.77 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 12.6% 18.6% 24.4% 26.6% 

资料来源：东北证券       
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股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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