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投资要点 

 海域资源带来投资价值。清洁养殖海域属于不可重复的稀缺资源，海域

资源将成为海水养殖行业主要壁垒，为行业带来长期投资价值。 

 新增海域是未来业务主要爆发点。海域资源价值日益明显，上市公司纷

纷加入“圈海运动”，新增海域将在 2012 年前后成为公司业绩的主要爆

发点。 

 给予行业中性评级。高档海产品消费和宏观经济环境高度相关，经济危

机抑制高档海产品消费，给予行业中性评级。 

 经济回暖将是投资时点。经济回暖将迅速拉动高档海产品消费，从而提

升公司业绩，经济筑底回暖之时将是水产养殖企业的投资时点。届时獐

子岛、好当家、东方海洋的投资价值将迅速体现。 

 关注重点：高档海产品。我们关注高品质的刺参、鲍鱼、扇贝底播养殖，

以及北方鲍鱼浮筏养殖。池塘养殖壁垒低，竞争激烈，面临较高的食品

安全风险，并不是我们选择的方向。  

 风险。宏观经济抑制行业的需求，自然灾害不可预知，食品安全要求日

益严格，人民币升值将压低出口业务利润等成为行业主要风险。 
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一．海域资源壁垒：提供投资价值 

1.水产行业发展方向：捕捞陷入衰退，养殖增长迅速 

从上世纪 80 年代中期开始，世界渔业资源逐渐陷入衰退，渔业捕捞量进入停滞状

态，而水产养殖迅速兴起。FAO 报告显示全球 75%以上鱼种处于完全开发、过度

开发以及衰退的状态。 
图 1：世界渔业捕捞和水产养殖产量（截止 2006年） 

 
数据来源：FAO、兴业证券研发中心 

注：不包括水生植物 
 
虽然全球水产消费 60%来自于捕捞渔业，但是水产养殖在我国占有更重要的地位，

水产养殖为我国提供了约 70%左右的水产品消费量，成为我国水产行业的发展方

向。 
 
淡水养殖处于完全竞争的状态，存在养殖品种毛利低、污染严重、养殖区域有限

等隐忧，并不是我们关注的重点。海水水产养殖正处于积极开发过程中，其海域

资源丰富、海珍品养殖毛利率高，将是我们长期关注的重点。 

2.海域资源：看好具有清洁水域的养殖企业 

我国近海海域深受污染困扰，污染海域主要分布在辽东湾、渤海湾、莱州湾、长

江口、杭州湾、珠江口和部分大中城市近岸局部水域。 
 
獐子岛、好当家这两家以海水养殖为主的企业所拥有使用权的海域均属于清洁海

域和较清洁海域，这将为企业提供良好的资源基础。东方海洋扩展养殖业务，新

增海域使用区域分散在海阳市、莱州市、牟平市等地，水域面积小而分散，也属

于较清洁海域。 
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图 2：2008年污染海域分布示意图 

 
数据来源：《中国海洋公报-2008年》、兴业证券研发中心 

 

3.新增海域：未来业绩的增长点 

近年来海域资源价值日益明显，上市公司纷纷加入“圈海运动”，适宜养殖海域属

于稀缺性资源，新增海域将是公司未来业绩的主要增长点。 
表 1：上市公司 07-08年新增使用海域 

时间 海域地点 面积（万亩） 养殖规划 公司 

2007 大连市獐子岛 6 底播刺参、扇贝 獐子岛 

2007 荣成市苏山岛以南 10.2 底播刺参、扇贝 好当家 

2008 荣成市苏山岛以南 10.2 底播刺参、扇贝 好当家 

2008 大连市獐子岛 20 底播扇贝 獐子岛 

2008 烟台市莱州、牟平 2 底播刺参 东方海洋 

2008 烟台市担子岛 1 刺参、扇贝养殖 东方海洋 

2008 海阳市辛安镇 1 底播刺参 东方海洋 

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

4.养殖种类：选择海珍品 

水产养殖品种生命周期存在四个阶段：  
 
 

獐子岛 

虎山镇（好

当家）
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表 2：水产养殖品种生命周期 

生命周期 技术壁垒 企业 产品供给 售价及毛利 代表种类 

Ⅰ 高 少 少 高 鲍鱼、刺参 

Ⅱ 较高 少量新进企业 逐渐增加 较高 梭子蟹 

Ⅲ 中性 迅速增加 迅速增加 迅速降低 黄颡鱼、克氏原鳌虾 

Ⅳ 低 众多 丰富 极低 四大家鱼 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
其中处于生命周期Ⅰ、Ⅱ期的养殖品种处于景气周期上部，是我们选择的养殖品

种，而处于Ⅲ、Ⅳ期的养殖品种由于壁垒低、竞争激烈，并不是我们偏好的养殖

品种。 

图 3：水产品养殖品种生命周期及其售价 

时间

价
格

数据来源：兴业证券研发中心 

 
我们依然看好刺参、鲍鱼等海珍品养殖前景，其养殖海域为清洁、偏冷并具有礁

石的近海海域，所需养殖区域具有独特不可替代性，客观地提高了其养殖壁垒，

使得其将长期处于景气周期（Ⅰ、Ⅱ期）。 
 
淡水养殖由于其养殖模式可以迅速大规模复制，使得其养殖品种品生命周期往往

处于Ⅲ、Ⅳ期，毛利下降迅速，故并不看好淡水养殖行业。 

表 3：我国主要水产养殖区域及养殖种类 

区域 水温 主要养殖品种 主要养殖模式 

山东、辽宁 偏冷 贝类（扇贝、鲍鱼）、刺参、鲈鱼、梭子蟹 海水围堰、浮筏、底播 

江苏、浙江 温暖 克氏原鳌虾、河蟹、黄颡鱼、四大家鱼 淡水池塘、湖泊围网 

福建、广东、 

广西、海南 
偏热 南美白对虾、鳗鱼、罗非鱼、贝类（文蛤、牡蛎） 淡水池塘、海水围堰及浮筏

数据来源：兴业证券研发中心 

 

5.海产品养殖模式：选择天然养殖 

我们看好天然养殖模式。目前人工养殖扇贝、刺参虽然存在养殖周期短，所需养

殖区域小而养殖量大等优点，但是由于其并不存在明显的进入壁垒，新进入者多，

Ⅰ期：技术壁

垒高，行业处

于景气高点 

Ⅱ期：养殖技

术逐渐被突破 
Ⅲ期：养殖技术

被大规模推广 

Ⅳ期：处于完

全竞争状态 
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竞争激烈。而天然养殖模式，虽然养殖周期长，产量可控力度较小，但是其养殖

海域资源是有限不可复制的，成为行业的最大壁垒，新进入者少，并且随着人民

生活水平提高，天然海珍品将必然成为消费热点。 

表 4：不同养殖模式对比 

养殖模式 养殖区域 代表种类 人工喂养 养殖周期 相对售价 毛利 壁垒 竞争 前景 

池塘 
人工池塘、

工厂化 

大菱鲆、扇

贝、部分刺参 
是 0.5-2年 较低 低 低 激烈 完全竞争 

围堰 
海岸，与大

海相连 
刺参 否 2-3年 高 高 高 相对有限 存在资源壁垒

底播 天然海域 
刺参、鲍鱼、

扇贝 
否 2-3年 高 高 高 相对有限 存在资源壁垒

数据来源：兴业证券研发中心 

 

6.水产品加工业务：完全竞争 

水产品加工行业属于完全竞争态势，各公司加工业务并不具备明显的差异化，加

工业务将长期遭受低毛利的困扰。 

图 4：主要水产养殖企业加工业务毛利变化 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

 2006 年报  2007 中报  2007 年报  2008 中报

獐子岛 东方海洋 好当家

数据来源：公司中报及年报、兴业证券研发中心 

注：各公司加工业务不同，故公司之间并不具有可比性 

 

7.投资时点：经济危机终将过去 

海珍品消费属于高档消费，和宏观经济景气度高度正相关，经济危机对于上市公

司产品影响主要表现为价格下降。以刺参为例，2008 年初刺参价格高于 200 元/kg，
受经济危机影响，2008 年中期以后迅速回落到目前 120 元/kg 左右的水平。但由

于上市公司销量所占市场份额较小，品质优异，销售量基本有所保证。 
 
 
 
 
 

毛利下降明显 
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图 5：威海地区刺参价格（元/kg） 
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数据来源：威海市水产批发市场，兴业证券研发中心 

注：取每月初价格 
 
然而我们仍然长期看好刺参价格，当宏观经济回暖后，刺参需求将迅速上升，带

动价格上涨。预计 2010 年以后随着经济复苏，高档海产品价格将迅速回升。 

图 6：刺参价格走势预测 
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数据来源：兴业证券研发中心 

 
海珍品消费存在淡季旺季之分，从而影响公司个季度业绩的波动，通常每年第三、

四季度是海珍品消费旺季： 
 
 
 
 
 
 
 
 

2008 年受经济危机

影响进入下行通道 

2009 年-2010 年

初在低位徘徊 

2010 年中期以后

价格迅速回升 

刺参价格上

期居于高位 
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图 7：年度内各季节海产品消费变化 

0

10

1季度 2季度 3季度 4季度

数据来源：兴业证券研发中心 
 
刺参、鲍鱼等海珍品是水产消费的发展方向，经济回暖将迅速带动其消费上升。

经济筑底回暖海珍品养殖企业将出现明显投资机会，而二、三季度之间将是最佳

切入点。 

8.投资方向：海域资源+养殖品种 

海域将是海珍品养殖企业的最大资源壁垒，投资水产养殖行业最根本也是投资公

司海域资源。从“清洁海域储备+新增海域爆发点”的角度，我们选择具有丰富海

域资源储备的獐子岛和大量新增海域面积的好当家。 
 
养殖品种关系到公司产品和市场。从“单位价值+未来消费趋势”的角度，我们选

择刺参、鲍鱼等高档海珍品以及虾贻扇贝，而竞争激烈的普通海产品以及处于完

全竞争态势的淡水养殖并不是我们的选择，故我们偏好獐子岛、好当家、东方海

洋的刺参养殖以及獐子岛的鲍鱼、扇贝养殖。 

9.行业风险：经济危机+自然灾害+食品安全 

经济危机直接消弱对于刺参、鲍鱼等海珍品的消费能力和消费倾向，成为行业目

前面临的最大风险。而危机终将过去是我们对于水产养殖行业的最大信心。 
 
自然灾害也值得时刻关注。水产品生长需要特定的气候条件，刺参、鲍鱼、虾贻

扇贝等喜好偏冷、水流平静的环境。2007 年渤海地区暖冬影响 2008 年虾贻扇贝

的个体大小，同时刺参、鲍鱼运动能力较差，风暴也会影响其存活率。 
 
《食品安全法》的颁布也把食品安全提到新的高度。2006 年大菱鲆事件、2008
年三聚氰胺事件给予相关行业毁灭性打击。人工养殖需投放人工饵料容易引入污

染源，同时高密度养殖容易传播疾病，故人工养殖模式风险较大；底播养殖模式

由于不使用人工饵料而食品安全风险较小，这也是我们偏好底播养殖原因之一。

捕捞淡季，唯

有刺参在 1 月

份消费较多 

消费淡季，刺

参、鲍鱼消费

略有回升 

消费旺季，鲍

鱼消费全年高

峰

消费旺季，刺

参、扇贝消费

全年高峰 
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二．獐子岛：资源丰富 

1.海域资源：总量丰富 

獐子岛具有同类上市公司中最为丰富的海域资源，其主要集中在獐子岛周围，距

离海岸五十余海里，海域清洁，浮游动植物饵料丰富。 

表 5：公司海域资源 

海域地点 面积（万亩） 养殖规划 附注 

大连市獐子岛 65 底播：63.3 万亩虾贻扇贝、1.2 万亩刺

参、0.4 万亩鲍鱼；围堰：0.2 万亩刺参

 

大连市海洋岛 20 虾贻扇贝 08 年新增，目前使用权

为 15 年 

荣成市俚岛镇 0.5 鲍鱼  

烟台市长岛县 0.5 育种 租赁 

福建 浮筏（较小） 鲍鱼过冬基地  

大连市獐子岛 约 20 探索能否养殖扇贝 深水海域 

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

2.养殖品种：扇贝为基础，刺参、鲍鱼发展稳定 

图 8：公司各养殖品种收入构成及毛利变化 
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数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

 虾贻扇贝为主要养殖品种 

虾夷扇贝为冷水性贝类，生长适温范围 5－20℃，繁殖产卵水温 5－9℃。

2007 年暖冬影响虾贻扇贝生长以及繁殖，大规格（每只 3 两以上）的扇贝比重由

40%下降到 20%左右，导致公司扇贝销售盈利水平同比下降。虾贻扇贝养殖周期通常

为 2年，2009年其生长恢复后盈利能力将迅速恢复。 
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 刺参、鲍鱼 2009 年发展稳定 

“北鲍南养”冲击鲍鱼市场价格。鲍鱼生于温带海域，有冬眠习性，但是福建等

地养殖鲍鱼温度较高，不存在冬眠，生长周期短，一年半即可上市。2008 年大量

南方鲍鱼冲击市场，鲍鱼价格由 300 元/kg 迅速跌落至 170 元/kg，目前稳定与 170
元/kg 左右。公司底播鲍鱼量较小，由于品质高和国宴身份而倍受追捧，而公司浮

筏养殖鲍鱼则完全受市场影响。 
 
公司刺参、鲍鱼的生长周期在 2-3 年，在 2006、07 年公司并没有大规模增加底播

面积，则公司 2009 年刺参、鲍鱼产量将相对稳定。 

3.水产品加工业务：开始发力 

公司 2008 年通过对大连海石食品增资 3280 万元从而控制大连海石 51%的股份。

大连海石具有良好的对外销售渠道，使得公司在美、日和欧盟的市场进一步得到

拓展。2008年通过合并大连海石报表为公司增加了接近 2亿元的收入，并且使得

公司加工业务占比有 2007年的 38.38%提升到 2008年的 40.71%。 

图 9：公司养殖、加工对比 

收入占比（%）

0%

10%

20%

30%
40%

50%

60%

70%

80%

 2006中报  2006年报  2007中报  2007年报  2008中报 2008年报

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

毛利率（%）

水产养殖业务收入占比 水产加工业务收入占比
水产养殖业务毛利率 水产加工业务毛利率

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

受宏观经济抑制，养殖加工业务毛利均有所下降：养殖业务毛利率由 2007 年的

56.85%下降到 47.29%；加工业务毛利由 2007年的 18.00%下降到 12.95%。 

4.税费增加明显 

销售渠道拓展和借款增加使得公司三项费用率由 14.92%上升到 16.34%，费用率的

高企极大地吞噬公司利益。 
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图 10：公司期间费用率变化 
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数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 
公司所得税综合税率有所增加。2008 年公司所得税税率有所变化：养殖业务将由

0%提高到 12.5%，初加工业务维持 0%税率，而深加工业务税率由 33%降低为 25%，

使得 2008 年公司综合税率由 2007 年的 4.58%上升到 11.68%。 

5.给予中性评级 

 公司业务预测 

表 6：公司分业务预测 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
虾贻扇贝（鲜货）    
单价（元/kg） 29.00  25.00 25.00 25.50 26.00  26.50 27.00 
数量（吨） 7600.00  10930.00 13116.00 14427.60 15870.36  17457.40 18330.27 
YOY(%) -8.98% 43.82% 20.00% 10.00% 10.00% 10.00% 5.00%
收入（百万元） 2204.00 2732.50 3279.00 3679.04 4126.29 4626.21 4949.17
YOY(%) -24.59% 23.98% 20.00% 12.20% 12.16% 12.12% 6.98%
成本（百万元） 819.89 1172.24 1393.58 1508.41 1671.15 1850.48 1979.67
毛利率（%） 62.80% 57.10% 57.50% 59.00% 59.50% 60.00% 60.00%
刺参（鲜货）    
单价（元/kg） 190.00  170.00 170.00 175.00 180.00  180.00 180.00 
数量（吨） 300.00  520.00 572.00 629.20 723.58  940.65 1222.85 
YOY(%) 3.45% 73.33% 10.00% 10.00% 15.00% 30.00% 30.00%
收入(百万元） 57.00 88.40 97.24 110.11 130.24 169.32 220.11
YOY(%) 31.03% 55.09% 10.00% 13.24% 18.29% 30.00% 30.00%
成本（百万元） 18.81 30.94 34.03 35.24 41.68 50.80 66.03
毛利率（%） 67.00% 65.00% 65.00% 68.00% 68.00% 70.00% 70.00%
鲍鱼（鲜货）    
单价（元/kg） 235.00  175.00 175.00 180.00 180.00  180.00 180.00 
数量（吨） 300.00  655.00 720.50 792.55 871.81  1002.58 1152.96 
YOY(%) 39.53% 118.33% 10.00% 10.00% 10.00% 15.00% 15.00%
收入（百万元） 70.50 114.63 126.09 142.66 156.92 180.46 207.53
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YOY(%) 63.95% 62.59% 10.00% 13.14% 10.00% 15.00% 15.00%
成本（百万元） 42.30 89.17 94.57 99.86 109.85 126.32 145.27
毛利率（%） 40.00% 22.21% 25.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
其他（海胆鲜货）    
收入（百万元） 33.34  38.04 41.84 50.21 60.26 72.31 86.77
YOY(%) 30.89% 14.08% 10.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
成本（百万元） 26.58 33.79 36.40 42.68 51.22 61.46 73.75
毛利率（%） 20.30% 11.16% 13.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
水产品加工业务               
收入（百万元） 227.73 409.90 450.89 495.98 520.78 546.82 574.16
YOY(%) 6.57% 79.99% 10.00% 10.00% 5.00% 5.00% 5.00%
成本（百万元） 186.74 356.82 392.27 429.02 447.87 467.53 488.03
毛利率（%） 18.00% 12.95% 13.00% 13.50% 14.00% 14.50% 15.00%
水产业务合计               
收入（百万元） 2592.58 3383.47 3995.06 4478.00 4994.50 5595.11 6037.74
YOY(%) -20.18% 30.51% 18.08% 12.09% 11.53% 12.03% 7.91%
成本（百万元） 1094.31 1682.96 1950.85 2115.20 2321.76 2556.59 2752.76
毛利率（%） 57.79% 50.26% 51.17% 52.76% 53.51% 54.31% 54.41%
运输、餐饮及其它               
收入（百万元） 31.76 82.77 91.05 100.15 105.16 110.42 115.94
YOY(%) 44.38% 160.59% 10.00% 10.00% 5.00% 5.00% 5.00%
成本（百万元） 29.82 75.17 81.94 89.64 93.59 98.27 103.18
毛利率（%） 6.11% 10.11% 10.00% 10.50% 11.00% 11.00% 11.00%
               
收入合计（百万元） 2,624.34 3,466.24 4,086.11 4,578.15 5,099.66 5,705.53 6,153.68
成本合计（百万元） 1,124.13 1,758.13 2,032.80 2,204.84 2,415.35 2,654.86 2,855.95
毛利率（%） 57.17% 49.28% 50.25% 51.84% 52.64% 53.47% 53.59%
数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

 扇贝销售对于业绩影响明显 

扇贝仍然是公司主要的养殖品种，扇贝的销售情况将极大地影响公司业绩。2009
年公司预计采捕扇贝 20 万亩（2008 年为 18 万亩），考虑所捕捞面积的增加和扇

贝个头规格的回升，我们认为 2009 年公司扇贝销售量将有 20%左右的增幅，达到

13000 余吨，价格将维持在 2008 年 25 元/kg 的水平。 

表 7：2009年扇贝销售量、价格对于公司 EPS的敏感性分析 

销量（吨）\价格

（元/kg） 

21.00 22.00 23.00 24.00 25.00 26.00 27.00 28.00 29.00 30.00

9000 0.45 0.46 0.48 0.49 0.51 0.52 0.54 0.55 0.57 0.58

10000 0.48 0.50 0.52 0.53 0.55 0.57 0.58 0.60 0.62 0.63

11000 0.52 0.54 0.56 0.57 0.59 0.61 0.63 0.65 0.67 0.68

12000 0.55 0.57 0.59 0.61 0.63 0.65 0.67 0.69 0.71 0.73

13000 0.59 0.61 0.63 0.65 0.68 0.70 0.72 0.74 0.76 0.78

14000 0.62 0.65 0.67 0.69 0.72 0.74 0.76 0.79 0.81 0.83

15000 0.66 0.68 0.71 0.73 0.76 0.78 0.81 0.83 0.86 0.88

16000 0.69 0.72 0.75 0.77 0.80 0.83 0.85 0.88 0.91 0.93

数据来源：兴业证券研发中心 
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 给予中性评级 

预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.68、0.88、1.04 元，给予公司中性评级。整

个宏观经济环境制约了海珍品行业的消费需求，成为抑制公司表现的主要因素，

当宏观经济好转后公司投资价值将迅速体现。 

 风险 

宏观经济直接影响行业景气度，宏观经济回暖步伐成为主要风险。 
 
水产养殖行业受气候影响较大，2007 年暖冬影响公司 2008 年虾贻扇贝的规格和

产量，未来气候也会对行业生产产生一定的不确定性。 
 
期间费用的高企也极大地吞噬公司利润。 

 公司财务附表 
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表 8：公司财务附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1228 1420 1543 1717 营业收入 1007 1135 1267 1386
货币资金 109 417 451 542 营业成本 703 779 847 911
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 2
应收账款 48 34 38 42 销售费用 64 73 80 86
其他应收款 5 3 4 4 管理费用 81 91 99 105
存货 990 895 974 1048 财务费用 20 22 18 19
非流动资产 592 666 716 762 资产减值损失 3 3 3 3
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 28 28 28 28 投资收益 2 3 3 3
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 137 170 222 262
固定资产 479 569 654 730 营业外收入 8 8 8 8
在建工程 14 17 18 14 营业外支出 3 3 3 3
油气资产 0 0 0 0 利润总额 142 174 226 267
无形资产 34 34 34 34 所得税  17 20 27 32
资产总计 1820 2086 2259 2480 净利润  125 154 199 235
流动负债 455 567 602 668 少数股东损益 -0 0 0 0
短期借款 315 350 400 450 归属母公司净利润 125 154 199 235
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 0.55 0.68 0.88 1.04
应付账款 90 99 108 116    
其他 51 117 94 101 主要财务比率   
非流动负债 98 98 98 98  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 98 98 98 98 成长性(%)   
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 57.0% 12.7% 11.6% 9.4%
负债合计 553 665 700 766 营业利润增长率 -18.9% 23.9% 30.3% 18.4%
股本 226 226 226 226 净利润增长率 -25.3% 22.9% 29.2% 18.0%
资本公积 572 572 572 572    
未分配利润 359 496 613 743 盈利能力(%)   
少数股东权益 17 17 17 17 毛利率 30.2% 31.4% 33.1% 34.2%
股东权益合计 1267 1421 1558 1714 净利率 12.4% 13.6% 15.7% 16.9%
负债及权益合计 1820 2086 2259 2480 ROE 10.0% 11.0% 12.9% 13.8%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 30.4% 31.9% 31.0% 30.9%
净利润 125 154 199 235 流动比率 2.70 2.51 2.56 2.57
折旧和摊销 0 41 45 49 速动比率 0.52 0.93 0.94 1.00
资产减值准备 -1 0 0 0    
无形资产摊销 0 14 12 11 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.55 0.54 0.56 0.56
财务费用 20 22 18 19 应收帐款周转率 34.48 27.70 35.17 34.83
投资损失 -2 -3 -3 -3    
少数股东损益 -0 0 0 0 每股资料（元）   
营运资金的变动 221 -205 76 41 每股收益 0.55 0.68 0.88 1.04
经营活动产生现金流量 -85 412 192 257 每股经营现金 0.00 1.82 0.85 1.14
投资活动产生现金流量 -56 -117 -129 -118 每股净资产 5.53 6.21 6.81 7.50
融资活动产生现金流量 43 14 -30 -49    
现金净变动 -99 309 33 91 估值比率（倍）   
现金的期初余额 191 109 417 451 PE 38.33 31.20 24.14 20.46
现金的期末余额 92 417 451 542 PB 3.84 3.42 3.11 2.83
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三．好当家：新增海域将带来巨大增长 

1.海域资源：新增海域成为爆发点 

公司原有养殖区域为总部附近的 3 万余亩围堰养殖区域。2007 年和 2008 年分两

批共获得苏山岛以北地区 20.3 万亩清洁海域，其中 8 万余亩为沙石底，可以开发

用于底播养殖刺参；剩余海域为泥底，可以开发养殖贝类等。 
 
新增海域正在逐步投放人工礁石，并于 2009 年小幅投放刺参试养，考虑人工礁石

投放进度和刺参生长周期，新增海域将在 2012 年成为公司盈利的爆发点。 

表 9：公司海域资源 

海域地点 面积（万亩） 养殖规划 附注 

荣成市邱家镇 3 围堰养殖刺参 公司原有围堰养殖区域 

荣成市苏山岛 20.3 底播刺参 2007、2008 年分两次获得，适宜养殖刺参区

域约 8万余亩，目前正在投放人工礁石 

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

2.养殖是发展方向 

由于加工业务长期处于低毛利的状态，公司着重发展其养殖业务，2008 年中报显

示，公司养殖业务在总收入中占比已经提升到 56.61%，而加工业务占比下降到

34.33%。 

图 11：公司养殖、加工业务对比 
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3.养殖品种：刺参份额增加  

公司刺参养殖份额增加，2007 年其收入占比已上升到 29.17%，毛利水平有小幅回
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落；海蜇收入份额和毛利水平基本稳定。刺参已成为公司养殖业重点发展方向之

一。 

图 12：公司主要养殖品种收入及毛利变化 
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新增 20万亩使用海域中约有 8万余亩适宜于底播海参养殖，按照实际开发 8万亩，

2009 年开始逐渐投苗，2009-2012 年每年投苗 2 万亩，2012 年开始采捕假设，则

2012 年公司刺参产量将出现爆发式增长： 

表 10：公司刺参养殖业务预测 

 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
新投放面积（万亩） — — 2.00 2.00 2.00 4.00 2.00 2.00 
捕捞面积（万亩） — — 0.00 0.00 0.00 2.00 2.00 4.00 
密度（头/亩） — — 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00
成活率（%） — — 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 
质量（g/头) — — 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
捕捞量（吨） — — 0.00 0.00 0.00 1,600.00 1,600.00 3,200.00
         
围堰捕捞量（吨） 1,290.00 1,000.00 1,200.00 1,250.00 1,300.00 1,350.00 1,400.00 1,450.00
合计（吨） 1,290.00 1,000.00 1,200.00 1,250.00 1,300.00 2,950.00 3,000.00 4,650.00
数据来源：兴业证券研发中心 

 

4.冷冻食品加工业务：将出现亏损 

公司冷冻食品加工业务主要为蔬菜、面类、肉类加工，主要销往日本等地，其行

业进入门槛低，竞争激烈，毛利率一直处于低水平。从 2005 年开始冷冻食品加工

业务收入份额曾持续下降态势，2008 年中报显示其毛利仅为-8.9%，2008 年冷冻

食品加工业务将出现亏损。 
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图 13：公司冷冻食品加工业务收入及毛利率变化 
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5.给予中性评级 

 公司业务预测 

表 11：公司分业务预测 

 2007  2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
刺参（鲜货）    
单价（元/kg） 175.00  160.00 160.00 175.00 180.00  180.00  180.00 
数量（吨） 1290.00  1000.00 1200.00 1250.00 1300.00  2950.00  3000.00 
收入（百万元） 225.75 160.00 192.00 218.75 234.00 531.00 540.00
YOY（%）  -29.1% 20.0% 13.9% 7.0% 126.9% 1.7%
毛利率（%） 62.7% 65.0% 65.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
海蜇（鲜货）               
单价（元/kg） 10.50  10.50 10.50 11.00 11.00  11.00  11.00 
数量（吨） 4140.00  4500.00 5000.00 6000.00 7000.00  8000.00  8500.00 
收入（百万元） 43.47 47.25 52.50 66.00 77.00 88.00 93.50
YOY（%）  8.70% 11.11% 25.71% 16.67% 14.29% 6.25%
毛利率（%） 81.43% 80.00% 81.00% 81.50% 82.00% 82.00% 82.00%
其它养殖（鲜货）               
收入（百万元） 69.50 70.89 72.31 79.54 87.49 91.87 96.46
YOY（%）   2.00% 2.00% 10.00% 10.00% 5.00% 5.00%
毛利率（%） 60.70% 56.00% 57.00% 59.00% 60.00% 60.00% 60.00%
冷冻食品加工               
收入（百万元） 374.04 350.00 350.00 400.00 420.00 441.00 463.05
YOY（%）  -6.43% 0.00% 14.29% 5.00% 5.00% 5.00%
毛利率（%） 3.94% 3.00% 6.00% 6.50% 7.00% 7.50% 8.00%
海洋捕捞及其它               
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收入（百万元） 61.10 65.00 68.25 71.66 75.25 79.01 82.96
YOY（%）   6.38% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
毛利率（%） 41.50% 30.00% 23.00% 24.00% 25.00% 25.00% 25.00%
               
收入合计（百万元） 773.86  693.14 735.06 835.95 893.74  1230.87  1275.97 
成本合计（百万元） 514.61 481.64 489.82 560.78 589.49 732.17 759.64
毛利率（%） 33.50% 30.51% 33.36% 32.92% 34.04% 40.52% 40.47%
数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

 给予中性评级 

预计 2008-2010 年 EPS 分别为 0.26、0.31、0.36 元，给予公司中性评级。宏观经

济环境制约了海珍品行业的消费需求，冷冻食品加工业务亏损拖累了公司表现。 
 
新增海域刺参等养殖将在 2012 年后贡献利润，这将成为公司未来业绩的爆发点，

长期看好海珍品行业以及公司新增海域的发展，使得公司值得长期关注。 

 风险因素 

宏观经济环境低迷成为抑制行业表现的主要因素。自然灾害对水产养殖行业的破

坏也值得我们担忧。 
 
冷冻食品加工业务属于完全竞争，将长期处于低毛利的状态，并且其主要出口日

本等地，人民币升值也成为负面因素之一。 
 
我们对苏山岛地区开发寄予厚望，其开发进度和开发效果也成为影响公司业绩的

因素。 

 公司财务附表 
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表 12：公司财务附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2007 2008E 2009E 2010E 单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 396 414 497 624 营业收入 774 693 735 836
货币资金 75 114 191 274 营业成本 514 482 490 561
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 2 1 1 2
应收账款 18 16 17 19 销售费用 6 7 7 8
其他应收款 14 12 13 15 管理费用 19 17 19 21
存货 281 264 268 307 财务费用 19 13 8 4
非流动资产 1120 1153 1202 1255 资产减值损失 1 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 43 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 213 173 210 240
固定资产 1014 1067 1115 1159 营业外收入 1 1 1 1
在建工程 2 1 1 0 营业外支出 2 1 1 1
油气资产 0 0 0 0 利润总额 211 173 209 239
无形资产 59 72 84 94 所得税  7 6 7 8
资产总计 1516 1567 1699 1879 净利润  204 167 202 231
流动负债 348 239 218 226 少数股东损益 3 4 5 5
短期借款 207 140 140 140 归属母公司净利润 202 162 197 226
应付票据 37 0 0 0 EPS（元） 0.32 0.26 0.31 0.36
应付账款 39 37 38 43    
其他 65 62 40 43 主要财务比率   
非流动负债 35 28 28 28  2007 2008E 2009E 2010E
长期借款 28 28 28 28 成长性(%)   
其他 7 0 0 0 营业收入增长率 17.2% -10.4% 6.0% 13.7%
负债合计 383 267 246 254 营业利润增长率 111.4% -18.5% 21.0% 14.4%
股本 634 634 634 634 净利润增长率 115.6% -19.4% 21.4% 14.5%
资本公积 136 136 136 136    
未分配利润 225 372 503 649 盈利能力(%)   
少数股东权益 49 53 58 63 毛利率 33.5% 30.5% 33.4% 32.9%
股东权益合计 1134 1300 1454 1626 净利率 26.0% 23.4% 26.8% 27.0%
负债及权益合计 1516 1567 1699 1879 ROE 18.6% 13.0% 14.1% 14.5%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2007 2008E 2009E 2010E 资产负债率 25.3% 17.0% 14.4% 13.5%
净利润 202 162 197 226 流动比率 1.14 1.73 2.29 2.77
折旧和摊销 54 50 55 59 速动比率 0.33 0.63 1.05 1.40
资产减值准备 1 -1 0 0    
无形资产摊销 2 2 2 2 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.51 0.44 0.43 0.44
财务费用 19 13 8 4 应收帐款周转率 45.59 39.08 42.57 44.01
投资损失 0 0 0 0    
少数股东损益 3 4 5 5 每股资料（元）   
营运资金的变动 42 15 28 34 每股收益 0.32 0.26 0.31 0.36
经营活动产生现金流量 235 201 246 259 每股经营现金 0.30 0.32 0.39 0.41
投资活动产生现金流量 -44 -72 -115 -112 每股净资产 1.71 1.97 2.20 2.47
融资活动产生现金流量 29 -89 -55 -63    
现金净变动 219 40 77 84 估值比率（倍）   
现金的期初余额 42 75 114 191 PE 21.41 26.56 21.88 19.10
现金的期末余额 261 114 191 274 PB 3.98 3.46 3.09 2.76
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四．东方海洋：加工、养殖并重 

1.海域资源：加强海域开发 

公司原有养殖品种主要为大菱鲆、海带苗、刺参，其中大菱鲆、海带苗采用池塘

工厂化养殖，刺参养殖为 2004-2005 年间开发的 837 亩围堰养殖区域。公司正积

极拓展海珍品养殖业务，分别在莱州、牟平、海阳、担子岛等地获得共 4 万余亩

的海域使用面积，用于底播养殖刺参和虾贻扇贝。 

 

新增海域正在投放人工礁石，由于刺参生长周期为 2-3 年，假设养殖区域建设在

2009 年内完成并逐渐投放幼苗，公司刺参产量将在 2012 年明显增加，成为公司

业绩主要增长点之一。 

表 13：公司海域资源 

海域地点 面积（万亩） 养殖规划 附注 

海阳市辛安镇 0.08 围堰养殖 目前主要刺参养殖区域 

烟台市莱州、牟平 2 底播刺参 处于投放人工礁石中 

烟台市担子岛 1 刺参、扇贝养殖 处于投放人工礁石中 

海阳市辛安镇 1 底播刺参 处于投放人工礁石中 

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 

 

2.水产品加工业务：仍是重点 

水产品加工业务仍然是公司的重点，IPO 项目的完成，使得公司水产品加工能力

由 2 万吨/年，提高到 2008 年的 5.8 万吨/年。公司水产品加工业务主要为冷冻切

片，在订单获得、原料采购等方面经验丰富，相对具有优势，在 2008年经济危机

和人民币升值的压力下，加工业务毛利率仍由 9.62%上升到 10.68%。 

 
水产品加工业务仍将是公司业务的重点，2008 年加工业务在总收入中占比为

81.29%。在 2012 年新增海域提供收益之前，水产品加工业务仍将保持 70%以上

的收入占比。 
 
 
 
 
 
 

表 14：公司水产品加工能力 

加工厂 加工能力（万吨/年） 冷冻能力（万吨/次） 附注 

盛泉工业园 1.5 2.0 原有工厂 

山海食品 0.5  原有工厂 

高新区水产品加工贸易区 3.8 6.0 IPO 项目 

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 
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图 14：公司加工养殖业务对比 
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3.养殖业务：刺参养殖是未来发展重点 

公司主要养殖品种为海带苗、大菱鲆、刺参，其中海带苗、大菱鲆属于工厂化池

塘养殖，而刺参目前主要是围堰养殖，新增海域底播养殖正处于开发中。海带苗

业务和大菱鲆业务进入壁垒较低，竞争激烈，并不是公司未来发展重点。大菱鲆

养殖毛利受 2006 年其它公司大菱鲆事件影响也明显降低。刺参将是公司养殖业务

未来发展重点，其收入占比由 2007 年的 5.65%上升到 2008 年的 7.13%。 

图 15：公司养殖品种收入占比及毛利变化 
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公司新增海域使用面积 4 万余亩，按照实际底播刺参 4 万亩，2009-2011 年分别投

苗 1、1.5、1.5 万亩，生长周期为 3 年假设，则 2012 年公司刺参将进入集中采捕

期，带动业绩爆发： 
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4.给予中性评级 

 公司业务预测 

表 16：公司分业务预测 

 2007  2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
进料加工   
单价（元/kg） 30.00  30.00 30.00 31.00 31.00  31.00 31.00 
数量（吨） 11700.00  13060.00 14757.80 16000.00 17000.00  18000.00 19000.00 
YOY（%）   11.62% 13.00% 10.00% 10.00% 5.00% 5.00%
收入（百万元） 351.00 391.80 442.73 496.00 527.00 558.00 589.00
YOY(％)   11.62% 13.00% 12.03% 6.25% 5.88% 5.56%
成本（百万元） 331.84 371.11 419.27 469.22 496.96 524.52 553.66
毛利率（%） 5.46% 5.28% 5.30% 5.40% 5.70% 6.00% 6.00%
来料加工   
单价（元/kg） 3.50  3.50 3.50 3.60 3.70  3.80 3.90 
数量（吨） 7600.00  9735.00 11195.25 12650.63 13915.70  14611.48 15342.05 
YOY（%）   28.09% 15.00% 13.00% 10.00% 5.00% 5.00%
收入（百万元） 26.60 34.07 39.18 45.54 51.49 55.52 59.83
YOY(％)   28.09% 15.00% 16.23% 13.06% 7.84% 7.76%
成本（百万元） 9.19 14.04 16.07 17.31 18.54 19.43 20.94
毛利率（%） 65.45% 58.78% 59.00% 62.00% 64.00% 65.00% 65.00%
大菱鲆（鲜货）               
单价（元/kg） 55.00  58.90 60.00 60.00 60.00  60.00 60.00 
数量（吨） 485.00  623.00 654.15 686.86 707.46  728.69 750.55 
YOY（%）   28.45% 5.00% 5.00% 3.00% 3.00% 3.00%
收入（百万元） 26.68 36.69 39.25 41.21 42.45 43.72 45.03
YOY(％)   37.56% 6.96% 5.00% 3.00% 3.00% 3.00%
成本（百万元） 16.29 17.50 19.62 20.61 21.22 21.86 22.52

表 15：公司刺参业务预测 

 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014
新投放面积（万亩） — — 1.00 1.50 1.50 1.00 1.00 1.00 
捕捞面积（万亩） — — 0.00 0.00 0.00 1.00 1.50 1.50 
密度（头/亩） — — 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00
成活率（%） — — 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
质量（g/头) — — 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
捕捞量（吨） — — 0.00 0.00 0.00 800.00 1,200.00 1,200.00
         
围堰捕捞量（吨） 135.00 242.00 260.00 275.00 300.00 300.00 300.00 300.00
合计（吨） 135.00 242.00 260.00 275.00 300.00 1,100.00 1,500.00 1,500.00
数据来源：兴业证券研发中心 
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毛利率（%） 38.95% 52.32% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%
海带苗（苗种）               
单价（元/万株） 82.70  141.00 85.00 85.00 85.00  85.00 85.00 
数量（亿株） 11.00  12.00 11.00 11.33 11.67  12.02 12.38 
YOY（%）   9.09% -8.33% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
收入（万元） 9.10 16.92 9.35 9.63 9.92 10.22 10.52
YOY(％)   86.00% -44.74% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
成本（万元） 2.23 1.28 2.34 2.41 2.48 2.55 2.63
毛利率（%） 75.54% 92.45% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00%
刺参（鲜货）               
单价（元/kg） 185.00  165.00 165.00 170.00 170.00  170.00 170.00 
数量（吨） 135.00  242.00 260.00 275.00 300.00  1100.00 1500.00 
YOY（%）   79.26% 7.44% 5.77% 9.09% 266.67% 36.36%
收入（万元） 24.98 39.93 42.90 46.75 51.00 187.00 255.00
YOY(％)   59.88% 7.44% 8.97% 9.09% 266.67% 36.36%
成本（万元） 7.69 14.03 15.02 15.43 16.58 59.84 81.60
毛利率（%） 69.20% 64.86% 65.00% 67.00% 67.50% 68.00% 68.00%
其它业务               
收入（百万元） 15.90 32.21 35.43 38.97 40.92 42.97 45.12
YOY(％)  102.58% 10.00% 10.00% 5.00% 5.00% 5.00%
成本（百万元） 12.30 21.84 23.38 25.33 26.40 27.50 28.65
YOY(％)   77.57% 7.08% 8.33% 4.19% 4.19% 4.18%
毛利率（%） 22.65% 32.20% 34.00% 35.00% 35.50% 36.00% 36.50%
             
收入合计（百万元） 454.25 551.63 608.85 678.11 722.78 897.43 1,004.51
成本合计（百万元） 379.53 439.80 495.70 550.30 582.17 655.71 710.00
毛利率（%） 83.13% 77.20% 79.15% 79.86% 80.04% 68.36% 64.59%
数据来源：兴业证券研发中心 

 

 给予中性评级 

预计 2008-2010 年 EPS 分别为 0.37、0.45、0.51 元（未考虑 2008 年年报中送股、

转增预案对股本的影响），给予公司中性评级。加工和其养殖业务是公司重点发展

的两个方向，占公司营业收入 75%以上产品出口欧美、日韩等地，经济危机和人

民币升值给公司带来较大的压力，新增海域将在 2012 年给公司养殖带来爆发式增

长。 

 风险因素 

公司收入 70%以上为出口，金融危机对于国际消费的影响，以及贸易摩擦和人民

币升值成为公司主要风险之一。 
 
面对日益严格的食品安全，公司着力建立自身品牌，但是行业内食品安全事件仍
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可能对公司造成负面影响。 
 
新增海域的开发进度和刺参养殖状况将影响公司业绩，自然灾害也潜在存在。 

 公司财务附表 
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表 17：公司财务附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 892 918 546 573 营业收入 560 618 689 734
货币资金 461 517 100 100 营业成本 445 503 559 591
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 0 1 1 1
应收账款 89 98 110 117 销售费用 10 12 13 13
其他应收款 46 12 13 14 管理费用 20 22 24 26
存货 253 286 317 336 财务费用 27 20 22 26
非流动资产 702 947 1164 1323 资产减值损失 13 13 13 13
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 45 47 56 64
固定资产 522 765 996 1177 营业外收入 3 0 0 0
在建工程 100 95 92 71 营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 47 47 56 64
无形资产 48 47 46 45 所得税  0 0 0 0
资产总计 1594 1866 1710 1896 净利润  47 47 56 64
流动负债 488 726 523 660 少数股东损益 1 1 1 2
短期借款 426 600 418 547 归属母公司净利润 46 46 55 63
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.37 0.45 0.51
应付账款 26 50 56 59    
其他 37 75 49 54 主要财务比率   
非流动负债 43 31 35 36  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 30 30 30 30 成长性(%)   
其他 13 1 5 6 营业收入增长率 20.7% 10.4% 11.4% 6.6%
负债合计 531 756 558 696 营业利润增长率 14.0% 4.5% 20.6% 14.1%
股本 122 122 122 122 净利润增长率 19.7% -0.8% 20.6% 14.1%
资本公积 744 744 744 744    
未分配利润 151 192 228 268 盈利能力(%)   
少数股东权益 25 26 27 29 毛利率 20.5% 18.6% 18.8% 19.5%
股东权益合计 1063 1110 1152 1200 净利率 8.2% 7.4% 8.0% 8.5%
负债及权益合计 1594 1866 1710 1896 ROE 4.4% 4.2% 4.9% 5.3%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 33.3% 40.5% 32.6% 36.7%
净利润 46 46 55 63 流动比率 1.83 1.27 1.04 0.87
折旧和摊销 22 25 34 42 速动比率 1.29 0.86 0.41 0.34
资产减值准备 13 0 2 1    
无形资产摊销 3 2 2 3 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.35 0.33 0.40 0.39
财务费用 27 20 22 26 应收帐款周转率 7.26 6.33 6.36 6.22
投资损失 -0 0 0 0    
少数股东损益 1 1 1 2 每股资料（元）   
营运资金的变动 213 -91 66 18 每股收益 0.38 0.37 0.45 0.51
经营活动产生现金流量 -92 157 62 115 每股经营现金 -0.68 1.29 0.51 0.94
投资活动产生现金流量 -185 -255 -261 -201 每股净资产 8.51 8.89 9.23 9.60
融资活动产生现金流量 677 153 -218 87    
现金净变动 401 56 -417 0 估值比率（倍）   
现金的期初余额 81 461 517 100 PE 51.82 52.24 43.31 37.95
现金的期末余额 482 517 100 100 PB 2.29 2.19 2.11 2.03
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 五．长期看好海珍品养殖 

1.投资标的：海域资源+养殖品种 

 海域资源：资源稀缺性提供价值壁垒 

在养殖海域资源有限，污染日益严重的情况下，清洁养殖海域资源的稀缺性为行

业提供了极大地投资价值。 
 
獐子岛具有最为丰富的海域资源，为今后的发展奠定的坚实的资源基础；好当家

海域资源增量巨大，新增适宜刺参养殖海域高达 8 万余亩，将极大地拓展公司刺

参养殖规模；东方海洋虽然养殖海域比较分散，但是公司在高密度养殖方面经验

丰富。 

 养殖品种：高档海产品 

水产品具有高蛋白、低热量的特点，是肉类消费的发展方向。随着人民生活水产

品的提高，对于刺参、鲍鱼等高档海产品的消费需求将日益增加。 
 
就养殖种类，我们长期看好刺参、鲍鱼、扇贝等海珍品养殖，并不看好淡水养殖

种类；就养殖模式，我们长期看好底播天然养殖。 

 .加工业务：将是长期发展方向 

短期来看，由于门槛较低，加工业务将持续面临低毛利的完全竞争状态，但是加

工业务仍然在平滑养殖业务、拓展公司渠道等方面起着重要作用。 
 
中长期来看，加工业务将是水产养殖行业的发展方向。随着消费升级，水产品的

消费将向品牌和终端发展，专卖店、连锁店、商超将是加工业务重点拓展的渠道。 

2.投资时点：经济回暖之时 

宏观经济客观抑制高档海产品的消费。经济筑底回暖将拉动高档水产品消费从而

带动公司业绩，为行业带来投资机会。 
 
一、二季度是海珍品消费淡季、三、四季度刺参、鲍鱼消费进入旺季，从而带动

公司三、四季度业绩。则二、三季度之间将是极好的切入点。 

3.好当家：资源丰富 

总计 110 余万亩的海域使用面积，为獐子岛发展奠定坚实的资源基础。扇贝养殖

是公司养殖业务的基础，高品质的底播鲍鱼、刺参为公司提供极大的品牌宣传。 
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2007 年的暖冬影响过去，2009 年公司扇贝品质将得到较大提升，扇贝价格将得以

回升，并且采捕面积将提升至 20 万亩，由此我们判断 2009 年公司扇贝（鲜货）

销售量将有 20%左右的增长，从而提升公司业绩。 
 

4.好当家：新增海域将带来巨大增长 

公司新增 20 万亩海域使用面积中适宜刺参养殖面积为 8 万余亩，按照实际开发 8
万亩， 2009-2012 年每年投苗 2 万亩假设，则 2012 年公司将新增刺参产量 1600
吨，刺参总产量将达到 2950 吨，极大地提升公司业绩。 
 
公司冷冻食品加工业务毛利率极低，2008 年存在亏损，拖累公司业绩。 
 

5.东方海洋：加工、养殖并重 

随着 IPO 项目的完成，2008 年公司加工能力由 2 万吨/年提升至 5.8 万吨/年。公

司水产品加工业务在订单获得、原料采购、销售等方面经验丰富，相对具有优势，

发展势头迅猛，仍将是公司业务的重点。 

 

公司养殖业务以刺参底播养殖为方向，新增海域按照实际底播刺参 4 万亩，

2009-2011 年各投苗 1、1.5、1.5 万亩假设，则 2012 年公司刺参将进入集中采捕期，

届时公司刺参产量将提升至目前的 5 倍，成为公司发展的动力。
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