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——獐子岛 2012年三季报点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 报告期内，公司实现销售收入 18.46 亿元，同比下降 10.79%，归属上

市股东净利润 2.17 亿元，同比下滑 28.96%，每股收益 0.30 元，净资

产收益率 8.13%。 

三季度业绩惨淡，毛利率同比下滑。公司 2012 年三季度销售毛利率

为 23.18%，不仅低于去年同期的 36.32%，而且低于二季度的 37.07%。

期间费用的增长则继续拖累业绩，单季度销售费用、管理费用和财务

费用同比增长 16.01%、5.21%和 61.47%，在去年同期有 1.12 亿元的营

业外支出情况下，净利润仍然同比下降 33%。 

亩产水平偏低是造成公司业绩下滑的主因。公司本年度所捕捞的扇贝

为 2009 年位于獐子岛以南的深水区。此区域由于水深、水温、冷水团、

底质、敌害、生态环境等原因的影响，产量低于往年水平，预计亩产

水平仅有 80 公斤左右，是造成公司利润水平下滑的主要原因。 其次，

公司鲍鱼产业在 2011-2012 年经历了连续四场台风，造成养殖区域的

鲍鱼长势慢，死亡率高，规格同比下降。今年市场及价格虽有好转，

但此项业务仍然下滑。此外，国际市场低迷，对海外收益造成一定的

影响。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 12-14 年销售收入 30.98 亿元、

33.75 亿元和 39.00 亿元，EPS 为 0.54 元和 0.68 元和 1.00 元，相对于

目前股价，估值为 34 倍、27 倍和 18 倍。与同类上市公司比较，公司

估值水平偏高，不排除股价会进一步调整。不过公司具有“资源”+

“品牌”双重优势，我们认为买入机会在销售出现明显的回暖迹象后

或者市值远低于其海域价值，给予谨慎推荐评级。 

 

风险提示：自然灾害；产量和产品价格不及预期 

 
 

 
 

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

营业收入 2259 2937 3098 3375 3900 

(+/-)% 49.35% 30.03% 5.48% 8.94% 15.54% 

归属母公司净利润 423 498 381 483 714 

(+/-)% 104.64% 17.79% -23.55% 26.81% 47.91% 

每股收益（元） 0.93 0.70 0.54 0.68 1.00 

市盈率 30.82 26.16 34.22 26.99 18.24 

市净率 7.73 4.80 4.20 3.64 3.03 

净资产收益率 (%) 25.08% 18.34% 12.28% 13.47% 16.62% 

股息收益率 (%) 1.17% 1.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (
万股 ) 452 711 711 711 711 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股
数据 2012/10/23 

收盘价（元） 18.32 

12 个月股价区间（元） 16.50～29.62 

总市值
百万元） 13,028 

总股本（百万股） 711 

A股（百万股） 711 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 8% -15% -25% 

相对收益 2% -13% -17% 
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《獐子岛中报点评：水产龙头稳定增长仍可

期》 
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[Table_Author] 
证券分析师：郭伟明 

执业证书编号：S0550512030002 

(021)20361110 guoweiming@nesc.cn 

 

 

  

 

 

  
 

獐子岛（002069） 渔业/农林牧渔 

 

发布时间：2012-10-24  



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 4 

图 1：公司经营利润  图 2：公司估值 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

表格 1：单季度利润表对比 

 2011Q3 2012Q3 增减(%) 

一、营业总收入 887.89 798.34 -10.09 

    营业收入 887.89 798.34 -10.09 

二、营业总成本 663.93 730.37 10.01 

 营业成本 565.43 613.32 8.47 

 营业税金及附加 2.27 2.01 -11.49 

 销售费用 47.04 54.57 16.01 

 管理费用 41.64 43.81 5.21 

 财务费用 9.43 15.23 61.47 

 资产减值损失 -1.87 1.43 -176.53 

三、营业利润 223.96 67.97 -69.65 

 加：营业外收入 0.63 0.08 -87.05 

 减：营业外支出 111.78 5.73 -94.88 

  其中：非流动资产处置净损失 0.77 0.18 -76.69 

四、利润总额 112.80 62.33 -44.75 

  减：所得税 22.20 2.64 -88.08 

五、净利润 90.60 59.68 -34.13 

 减：少数股东损益 -0.51 -1.06 108.19 

 归属于母公司所有者的净利润 91.11 60.74 -33.33 

资料来源：公司公告 
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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 576 675 650 550  净利润 497 380 482 713 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 5 0 0 0 

应收款项 193 156 174 199  折旧及摊销 106 94 100 105 

存货 2358 2849 3303 3719  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 34 69 84 73 

流动资产合计 3317 4016 4481 4853  投资损失 -3 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -545 -653 -465 -436 

长期投资净额 124 126 126 126  其他 -3 -1 0 0 

固定资产 616 673 727 781  经营活动净现金流量 82 -111 201 455 

无形资产 285 307 288 270  投资活动净现金流量 -386 -94 -66 -73 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 404 303 -160 -482 

非流动资产合计 1103 1104 1070 1038  企业自由现金流 -217 -219 114 362 

资产总计 4420 5120 5552 5892       

短期借款 856 514 437 29  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 295 236 254 274  每股指标     

预收款项 16 22 22 26  每股收益（元） 0.70 0.54 0.68 1.00 

一年内到期的非流动负债 190 0 0 0  每股净资产（元） 
3.82 4.36 5.04 6.04 

流动负债合计 1459 874 824 451  每股经营性现金流量（元） 
0.12 -0.16 0.28 0.64 

长期借款 242 242 242 242  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 30.03% 5.48% 8.94% 15.54% 

长期负债合计 242 1142 1142 1142  净利润增长率 17.79% -23.55% 26.81% 47.91% 

负债合计 1702 2017 1966 1593  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2715 3100 3583 4297  毛利率 34.09% 30.27% 32.80% 36.86% 

少数股东权益 4 3 3 2  净利润率 16.95% 12.29% 14.30% 18.31% 

负债和股东权益总计 4420 5120 5552 5892  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 19.59 18.40 18.80 18.67 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 383.99 480.00 530.00 550.00 

营业收入 2937 3098 3375 3900  偿债能力指标     

营业成本 1936 2160 2268 2463  资产负债率 38.50% 39.39% 35.41% 27.04% 

营业税金及附加 5 5 5 6  流动比率 2.27 4.59 5.44 10.76 

资产减值损失 5 0 0 0  速动比率 0.55 0.96 1.02 1.70 

销售费用 178 279 304 351  费用率指标     

管理费用 157 175 190 220  销售费用率 6.04% 9.00% 9.00% 9.00% 

财务费用 39 49 63 54  
管理费用率 

5.34% 5.64% 5.64% 5.64% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.32% 1.58% 1.86% 1.38% 

投资净收益 3 0 0 0  分红指标     

营业利润 622 431 545 806  分红比例     

营业外收支净额 -62 0 0 0  股息收益率 1.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 560 431 545 806  估值指标     

所得税 63 50 63 93  P/E（倍） 26.16 34.22 26.99 18.24 

净利润 497 380 482 713  P/B（倍） 4.80 4.20 3.64 3.03 

归属于母公司净利润 498 381 483 714  P/S（倍） 4.44 4.20 3.86 3.34 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 18.34% 12.28% 13.47% 16.62% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

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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