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投资要点： 

●随着居民收入水平提高和农村人口向城镇转移，水产品、尤

其是海洋水产品市场需求空间广阔。为满足消费需求，我国水产品

产量快速持续增长，与捕捞相比，人工养殖水产品产量增长更快。 

●适合养殖海洋水产品海域资源稀缺，行业进入存在资源壁

垒。拥有资金、技术、产品、市场等优势大中型公司、尤其是上市

公司将在竞争中获胜，未来经营规模和盈利水平有很大上升空间。 

●2010 年末，上市公司獐子岛有适合养殖海洋水产品的海域

资源 285万亩，好当家有 24万亩，壹桥苗业有 4.6万亩，东方海

洋有 4.3万亩，其他海水养殖上市公司适合养殖海洋水产品的海域

资源面积比较小。 

●正常情况下，海水养殖业务毛利率高，在 50%到 80%左右，

海水产品加工业务毛利率低，在 10%到 15%左右。獐子岛海水养

殖和加工业务经营规模和盈利水平居行业首位。 

●我国海水养殖和加工行业 6 家上市公司营业收入和盈利水

平总体呈现大幅度持续多年上升趋势，好当家和东方海洋营业收入

在 2008年和 2009年有波动。好当家在 2008年和 2009年盈利水平

有波动，国联水产 2010年盈利水平下滑。 

●影响海水养殖和加工行业上市公司经营规模和盈利水平的

因素包括：适合养殖海洋水产品的海域资源面积、自然灾害和海水

养殖病害、主要海洋水产品价格波动、资本主义经济周期导致的出

口需求量波动、人民币汇率波动、原料人工等生产成本变动、企业

决策人员应对策略等。 

●给予海水养殖和加工行业“强于大市”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

吴正武 2010 年 1 月 13日研究报告《产品价

格上涨和募集资金投资项目为獐子岛经营业

绩增长奠定基础》 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

獐子岛 推荐 0.91 0.93 0.83 

壹桥苗业 推荐 0.86 1.05 1.11 

好当家 推荐 0.12 0.23 0.35 

东方海洋 推荐 0.23 0.30 0.51 

天宝股份 推荐 0.77 0.62 0.91 

资料来源：公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) -3.78 -24.02 19.85 

大盘涨跌(%) -5.91 -9.65 7.42 

资料来源：Wind资讯 
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一、海水养殖和加工产品市场需求空间广阔 

水产品富含蛋白质和各种微量元素，脂肪等能量含量低，尤其是海洋水产品，受工业废物污染轻。

随着收入水平提高，人们对水产品、尤其是海洋水产品需求量上升。根据联合国粮农组织预测，到

2030年世界人均水产品的消费量将从 2010年的 16公斤上升到 22.5公斤。2010年，我国城镇居民家

庭人均购买水产品 14 公斤左右，比世界平均水平低，农村居民家庭人均水产品消费量远低于这个水

平，只有 5公斤左右。随着居民收入水平提高和农村人口向城镇转移，我国水产品、尤其是海洋水产

品市场需求空间广阔。 

图 1：城镇居民家庭人均年购买水产品数量（公斤）     图 2：我国分类水产品产量（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局                         资料来源：国家统计局 

我国水产品产量居世界第一位，除国内居民消费需求外，还大量出口到欧洲、美国、日本等国家

和地区。这些国家居民收入总体上比较高，对水产品、尤其是海洋水产品需求量大、并且稳步上升。 

为满足消费需求，我国水产品产量快速持续增长，与捕捞（天然生产）相比，人工养殖水产品产

量增长更快。上世纪 90 年代以来，我国海洋水产品和淡水产品捕捞（天然生产）量停滞不前，但是

人工养殖量大幅度增长，说明行业向人工养殖方向发展是大势所趋。 

二、适合养殖海洋水产品的海域资源稀缺，行业进入存在资源壁垒 

随着沿海城市、工业、运输等扩展和海洋污染范围扩大，沿海适合养殖海洋水产品的海域资源缩

小，稀缺的海域资源对海洋水产品供给约束日益显现，在消费需求量上升拉动下，海洋水产品价格将

呈现长期上涨趋势。同行业对适合养殖海洋水产品的海域资源争夺将日益激烈，小规模、分散的粗放

养殖方式将向大规模、集中的集约养殖方式转变。拥有资金、技术、产品、市场等优势的大中型公司、

尤其是上市公司将在竞争中获胜，拥有的适合养殖海洋水产品的海域资源面积扩大，未来经营规模和

盈利水平都有很大上升空间。 

 

7

8

9

10

11

12

13

14

15

1
9
8
5
年

1
9
8
6
年

1
9
8
7
年

1
9
8
8
年

1
9
8
9
年

1
9
9
0
年

1
9
9
1
年

1
9
9
2
年

1
9
9
3
年

1
9
9
4
年

1
9
9
5
年

1
9
9
6
年

1
9
9
7
年

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

1
9
8
0
年

1
9
8
2
年

1
9
8
4
年

1
9
8
6
年

1
9
8
8
年

1
9
9
0
年

1
9
9
2
年

1
9
9
4
年

1
9
9
6
年

1
9
9
8
年

2
0
0
0
年

2
0
0
2
年

2
0
0
4
年

2
0
0
6
年

2
0
0
8
年

海水产品天然生产 海水产品人工养殖

淡水产品天然生产 淡水产品人工养殖

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 3 

三、我国海水养殖和加工行业上市公司经营规模和盈利水平比较 

截止目前，我国海水养殖和加工行业上市公司有 6家，按照养殖业务毛利额和加工业务毛利额比

重分类，獐子岛、壹桥苗业、好当家、东方海洋和国联水产以海水养殖业为主，海水产品加工为辅；

天宝股份以海水产品加工为主。 

表 1：我国海水养殖和加工行业 6家上市公司主要业务营业收入、毛利率和毛利额（亿元） 

 主要业务 2010年营业收入 2010年毛利率 2010年毛利额 

虾夷扇贝养殖加工 9.05 62.27% 5.64 

海参养殖加工 2.08 55.43% 1.15 獐子岛 

鲍鱼养殖 2.37 9.84% 0.23 

海贝苗养殖 1.13 50.58% 0.57 

海参苗养殖 0.59 33.67% 0.20 壹桥苗业 

海参养殖 0.21 86.46% 0.18 

海参养殖加工 2.58 33.57% 0.87 
好当家 

海蛰养殖 0.7 83.80% 0.59 

海参养殖加工 1.19 68.94% 0.82 

大菱鲆养殖 0.32 45.28% 0.14 东方海洋 

来料加工冻鱼片 3.69 7.02% 0.26 

国联水产 对虾、罗非鱼种苗养殖 11.14 14.83% 1.65 

天宝股份 来料加工冻鱼片 9.15 15.70% 1.44 

资料来源：公司公告 

从表中可以看出，正常情况下，海水养殖业务毛利率高，在 50%到 80%左右，海水产品加工业务

毛利率低，在 10%到 15%左右。獐子岛海水养殖和加工业务经营规模和盈利水平居行业首位。 

图 3：海水产品 6家上市公司营业收入（亿元）       图 4：海水产品 6家上市公司毛利率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                         资料来源：公司公告 
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图 5：海水产品 6家上市公司营业利润（亿元）    图 6：海水产品 6家上市公司净利润（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                          资料来源：公司公告 

从图中可以看出，过去 5年，我国海水养殖和加工行业 6家上市公司营业收入总体呈现大幅度持

续上升趋势，好当家和东方海洋营业收入在 2008年和 2009年有波动；6家上市公司中，除壹桥苗业

外，毛利率各年波动幅度比较大，壹桥苗业毛利率各年波动幅度比较小与其独特的海洋水产品育苗子

行业有关，海洋水产品育苗行业科技含量高，市场前景十分广阔。过去 5年，6家上市公司营业利润、

净利润等衡量盈利水平的指标总体上呈现上涨趋势，好当家在 2008 年和 2009 年有波动，国联水产

2010年盈利水平下滑。2010年，獐子岛经营规模和盈利水平同比大幅度上升，处于行业龙头地位。 

四、影响海水养殖和加工行业上市公司经营规模和盈利水平的主要因素 

影响海水养殖和加工行业上市公司经营规模和盈利水平的因素比较多，主要因素包括：适合养殖

海洋水产品的海域资源面积、自然灾害和海水养殖病害、主要海洋水产品价格波动、资本主义经济周

期导致的出口需求量波动、人民币汇率波动、原料人工等生产成本变动、企业决策人员应对策略等。 

1、适合养殖海洋水产品的海域资源面积 

2010年末，上市公司獐子岛有适合养殖海洋水产品的海域资源 285万亩，好当家有 24万亩，壹

桥苗业有 4.6 万亩，东方海洋有 4.3 万亩，其他海水养殖上市公司适合养殖海洋水产品的海域资源面

积比较小。 

2010 年，獐子岛底播虾夷扇贝投苗面积 120 余万亩，超过前两个年度投苗面积总和，也是公司

有史以来规模最大、投入资金最多的一次虾夷扇贝底播大扩张，2010 年公司新增确权海域面积 120

余万亩。通过海域资源与底播规模大扩张，为未来公司经营规模和盈利水平持续上升奠定了坚实基础。 

2010年，好当家有适合养殖海洋水产品的海域资源面积 24万亩，其中约 20万亩尚未投苗养殖，

未来公司经营规模和盈利水平持续上升潜力大。开发 20 万亩海域资源，达到能够投苗养殖程度，需
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要数十亿元资金，估计公司将在海洋水产品价格看好的情况下通过增发股票和银行贷款等方式筹集资

金进行开发。 

2010年，壹桥苗业有适合养殖海洋水产品的海域资源面积 4.6万亩，其中约 4万亩是用 2010年

公司首次公开发行股票募集资金收购的，未来公司经营规模和盈利水平持续上升有海域资源支撑，不

过需要投入大量资金进行海域资源开发。 

2010年，东方海洋有 4.3万亩，已经投苗养殖，未来公司经营规模和盈利水平扩张需要寻找新的

适合养殖海洋水产品海域资源，另外公司银行贷款数量较多，利息负担较重，日常经营和发展资金压

力比较大。 

2、自然灾害和海水养殖病害 

台风、风暴潮、气候异常等自然灾害，或大面积发生严重的水生动物疫病，以及赤潮、漏油、核

泄露等环保事故，将影响养殖海洋水产品生存和质量安全，给公司造成严重经济损失。采取自然灾害

和海水养殖病害的预报、预防、减灾等措施，对降低经济损失意义重大。 

3、主要海洋水产品价格波动 

受国内、国际市场需求变动等多种因素影响，主要海洋水产品价格波动，部分产品价格波动幅度

大，对海水养殖和加工行业上市公司经营规模和盈利水平产生重大影响。市场垄断程度、品牌知名度

等对降低产品价格波动幅度有一定作用。 

图 7：对虾、鲍鱼、海参价格变动情况（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：山东威海水产品批发市场 

从图中可以看出，鲍鱼和海参价格波动趋势比较一致，对虾价格走势比较平稳。其中，海参价格

涨多跌少，对獐子岛、壹桥苗业、好当家、东方海洋等海参养殖和育苗业务规模比较大的上市公司提

高经营规模和盈利水平是有利的。虾价格走势比较平稳，对国联水产提高经营规模和盈利水平贡献小。 
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图 8：扇贝、罗非鱼价格变动情况（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：山东威海水产品批发市场 

从图中可以看出，2010 年以后，扇贝价格呈现上涨趋势，对养殖扇贝业务规模比较大的獐子岛

提高经营规模和盈利水平非常有利。罗非鱼价格不具有持续上涨趋势，对国联水产提高经营规模和盈

利水平贡献小。 

4、资本主义经济周期导致的出口需求量波动 

资本主义经济周期导致的对海洋水产品需求量的大幅度波动，对海洋水产品养殖和加工企业经营

规模和盈利水平有重大影响，尤其是对出口销售收入占公司总销售收入比重大的企业影响更大。 

图 9：我国冻鱼、冻鱼片出口数量（左轴、吨）和金额（右轴、万美元）变动情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国海关 
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从图中可以看出，我国冻鱼、冻鱼片出口数量和金额呈现比较有规律的季节性周期波动，出口数

量和金额在波动中上升。2008 年爆发全球资本主义经济经济危机导致 2008 年和 2009 年我国冻鱼、

冻鱼片出口数量和金额萎缩，2010 年快速大幅度上升。我国水产品加工出口产品绝大多数是国外日

常消费的鳕鱼、真鳕鱼、鲽鱼等冻鱼、冻鱼片，加工附加值较低，主要销售地区为欧盟、美国、加拿

大、日本、韩国等国家和地区。 

天宝股份和东方海洋的冻鱼、冻鱼片加工和出口数量和金额比较大，资本主义经济周期导致的出

口需求量波动对公司经营规模和盈利水平影响比较大。维持稳定的国外客户资源、保持产品质量、提

高产品品牌知名度等有助于降低资本主义经济周期对的出口需求量的影响。 

5、人民币汇率波动 

獐子岛、天宝股份、好当家、东方海洋、国联水产等出口销售收入占公司总销售收入比重都比较

大，2010年该比重依次分别是 40%、84%、44%、65%和 82%。这些公司的海洋水产品主要出口到欧

洲、美国、日本等国家和地区，人民币对这些国家货币的汇率波动是影响这些公司经营规模和盈利水

平的重要因素。 

人民币对美元汇率从 2005年以来大幅度升值，从 2005年 7月的 8.28比 1升值到 2008年 9月资

本经济危机爆发时的 6.82比 1，此后人民币恢复叮住美元，2010年 6月以后继续升值，到 2011年 5

月升值到 6.49比 1。人民币对欧元和日元汇率不具有持续大幅度升值趋势。选择出口目的地和结算货

币品种、采取汇率套期保值等措施规避汇率波动风险，对公司提高盈利水平意义重大。 

五、行业投资建议和评级 

海水养殖和加工产品市场需求空间广阔。适合养殖海洋水产品的海域资源稀缺，行业进入存在资

源壁垒。正常情况下，海水养殖业务毛利率高，在 50%到 80%左右，海水产品加工业务毛利率低，在

10%到 15%左右。獐子岛海水养殖和加工业务经营规模和盈利水平居行业首位。影响海水养殖和加工

行业上市公司经营规模和盈利水平的因素比较多，主要因素包括：适合养殖海洋水产品的海域资源面

积、自然灾害和海水养殖病害、主要海洋水产品价格波动、资本主义经济周期导致的出口需求量波动、

人民币汇率波动、原料人工等生产成本变动、企业决策人员应对策略等。给予海水养殖和加工行业“强

于大市”评级。 

六、重点上市公司盈利预测和评级 

表 2：重点上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 5月 12日股价 

2009 2010 2011E 2009 2010 2011E 
最新 
评级 

002069 獐子岛 海水养殖 25.30 0.91 0.93 0.83 27.8 27.2 30.6 推荐 
002447 壹桥苗业 海水养殖 61.02 0.86 1.05 1.11 71.0 58.1 54.8 推荐 
600467 好当家 海水养殖 11.80 0.12 0.23 0.35 98.3 51.3 33.8 推荐 
002086 东方海洋 海水养殖 14.38 0.23 0.30 0.51 62.5 47.8 28.0 推荐 
300094 国联水产 海水养殖 10.75 0.40 0.29 0.59 26.9 37.1 18.3 中性 
002220 天宝股份 海水加工 17.04 0.77 0.62 0.91 22.1 27.5 18.8 推荐 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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重要声明 
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