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基本状况 
总股本(百万股) 134.00 
流通股本(百万股) 54.24 

市价(元) 31.65 

市值(百万元) 4241.10 

流通市值(百万元) 1716.70 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 153.20 195.61 191.37 400.46 669.00

营业收入增速 14.65% 27.69% -2.17% 109.26% 67.06%

净利润增长率 11.12% 39.57% 31.23% 105.50% 90.44%

摊薄每股收益（元） 0.86 0.90 0.59 1.21 2.31

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 35.23 53.68 26.12 13.72

PEG 0.00 0.89 1.72 0.25 0.15

每股净资产（元） 3.64 10.61 5.59 6.81 9.11

每股现金流量 1.28 1.47 -0.72 1.52 3.05

净资产收益率 23.73% 8.47% 10.54% 17.80% 25.32%

市净率 0.00 2.98 5.66 4.65 3.47

总股本（百万股） 50.00 67.00 134.00 134.00 134.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 壹桥苗业致力于打造“苗种－养殖－加工－销售”海参纵向一体化战略已接近成型，依托海域面积优势、

水域自然禀赋优势和育苗技术成本优势，未来公司将成为中国海参产销规模领先者之一。 

 根据公司海域改造和投苗进度，我们预计公司 2011-2014 年海参捕捞面积分别为 500 亩、3780 亩、7500

亩和 12780 亩，2015 年可达满产状态 18520 亩，基于投苗密度和单产水平可能是行业平均三倍以上的

假定，我们预计 2011-2014 年公司海参的捕捞量分别为 188 吨、1183 吨、2344 吨和 3994 吨。  

 海参产销激增及较高的利润率水平将助推壹桥苗业进入盈利爆发式增长期，目前处于业绩井喷前夜。预

计 2012 年公司海参将进入大规模采捕期，预计 2012 年业绩同比翻番可期，未来 4 年 CAGR 达到 70%。

 中长期视角下，基于海参养殖水域资源稀缺造成的供给刚性，以及海参消费快速增长势头未改，我们预

计未来 3-5 年海参行业的高景气仍将延续。短期在宏观经济欠佳背景下，基于海参消费理念的普及、消

费区域向内陆扩散、海参消费群体层级下沉等，我们预计 2012 年海参价格将同比持平或略有上涨，明年

上半年海参均价大约在 180-200 元/公斤，下半年在 200-220 元/公斤，全年均价维持在 200 元上方。 

 预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.59 元、1.21 元和 2.31 元。随着海参陆续进入捕捞期，公司业绩高速

增长的确定性较高，2011-2013 年净利润复合增长率达到 72.5%，显著高于其他三家上市公司；考虑到

公司三重核心竞争优势明显，对应 2012 年的 PEG 仅有 0.55-0.62，故上调公司评级至“买入”，目标价

48.4-54.5 元，潜在上涨空间约 53%-72%，作为 2012 年极具潜质的黑马品种积极推荐。 

 投资风险：（1）回捕率不达预期风险，我们模型假设为 12.5%，存在实际成活率和捕捞率不达预期之风

险；（2）经济下行幅度和持续时间超出预期，海参需求和价格下跌风险；（3）自然灾害和水域污染风险。

水产养殖业 公司深度研究
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海参纵向一体化成型，变身为国内海参规模领先者 

壹桥苗业华丽转身，拥有三重竞争优势 

 根据对公司未来海参捕捞量的预测，我们认为壹桥苗业即将完成从国内

领先的海珍品育苗企业向海参养殖加工龙头的华丽变身。届时，公司将

一举奠定国内规模领先的海参养殖龙头地位，主要得益于如下三大核心

竞争优势： 

 核心竞争优势之一，海参养殖面积国内居首，未来不排除进一步扩张的

可能。目前，壹桥苗业拥有的清洁海参养殖海域面积达到 4.57 万亩，为

国内海参养殖企业之首。 

 核心竞争优势之二，海参投苗密度和单产或为同行公司的 3 倍，公司有

望晋升为国内海参产销规模领先者。 

 公司海域坐落在得天独厚的沙山，不仅水质上乘（水肥），而且深度

5-10 米适合大型礁石改造，进而使得公司高密度投苗成为可能，我

们预计壹桥苗业的单产水平将达到同类公司的 3 倍之多，进一步提

升了公司海参产销规模的增长弹性。 

 核心竞争优势之三：拥有苗种成本优势，自主供苗有助于提升公司海参

业务的利润率水平。自主供应参苗相较外购苗种，商品成参的成本有望

下降 30%，毛利率有望提升 10 个百分点。公司在海珍品苗种行业的领

先优势将为未来海参养殖业务盈利增长提供有力保障。 

 2012 年公司 IPO 募投项目完成后将拥有育苗水体 14.3 万立方米，

上市前育苗水体拆迁后，育苗水体达到 8.3 万立方米，是各海参养

殖企业拥有育苗水体最大的公司。 

 根据壹桥苗业过去 4 年海参苗业务情况测算，公司自产苗种可使得

海参养殖业务苗种成本支出节约 30%，毛利率提升 10%左右。 

 未来，不排除公司在 2013-2014 年海参投苗量逐步达产后，继续扩

建育苗水体，降低苗种支出成本的可能性。 

 此外，公司还建成了日最大加工能力 25000 公斤鲜海的淡干海参加工

线，未来淡干海参比重提升将进一步提升公司海参业务的盈利空间。 

壹桥苗业有望成为国内规模最大的海参养殖企业 

 通过水产品“四驾马车”的横向比较，我们倾向于认为，在不考虑新增

海域的假设前提下，预计到 2013-14 年壹桥苗业的海参产销量将会接近

4000 吨，成为与好当家相当的国内海参养殖规模领先者。 

 由于海参业务的毛利率高达 70%，海参养殖规模激增将助推壹桥苗业

2012-14 年盈利进入爆发式增长阶段。 

 我们预计公司2010-2014年公司营业收入和毛利润的复合增长率将达到

51.8%和 65.7%，其中海参养殖业务的营业收入和毛利率复合增长率分

别达到 152%和 142%，目前公司正处于盈利井喷的前夜。 
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图表 1：四大水产上市公司海参养殖海域面积比较 图表 2：壹桥苗业海参苗销售价格和成本预测 
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图表 3：“四驾马车”海参养殖业务毛利率比较 图表 4：“四驾马车”海参养殖产量比较(吨) 
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图表 5：壹桥苗业主营收入结构（百万元） 图表 6：壹桥苗业主营业务利润结构（百万元） 
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海参养殖业务即将进入爆发式增长期    

未来 3-5 年内中国海参行业高景气仍将持续 

 目前中国海参年产量约 10-12 万吨之间，根据我们与海参权威养殖专家

沟通结果，我们倾向于认国内海参极限产量大约 20 万吨。 

 国内目前可以较大面积开发的海参养殖基地主要包括：（1）山东东营黄

河入海口区域；（2）江苏南通以南和上海以北海域；（3）浙江温州以南

福州以北海域；（4）广西以南越南以东海域。 

 其中，山东东营以传统围堰养殖为主，其余三个海域是新型的冬季吊笼

养殖技术，上述产能全部释放，预计国内海参产量大约可以达到 20 万

吨，但吊笼养殖技术目前并不成熟。当前国内海参产量增长主要以北方

地区既有围堰养殖的产能释放为主。 

 基于未来国内海参养殖面积的刚性供给，我们认为未来 3-5 年内中国海

参行业的景气程度是由需求决定的，而并非供给。 

 随着海参消费习惯的培育、消费区域向内陆扩散、我国海参消费群体层

级下沉，未来我国海参需求仍将保持较快增长。 

 近 2-3 年以来，我国海参消费人群正在快速普及海参的健康、时尚、高

端消费理念，消费区域正由东部地区向内陆快速扩散，海参的消费群体

层次也在下沉，海参从超高端消费品向中高端消费品的转变，以及消费

群体的扩大，使得海参需求将稳步增长，海参价格抵御经济周期的能力

也比 08 年金融危机时更强。 

 因此，回到明年海参价格判断这一问题上， 我们的观点很明确――明年

宏观经济环境肯定会优于 2008 年金融海啸时的硬着陆，海参需求及价

格表现也将远好于那时。我们预计 2012 年海参价格的最低点不会击破

2011 年上半年 150-160 元/公斤的价格底线，总体来看，我们预计明年

海参价格的平均水平与今年基本持平或有 5%左右的上涨，预计上半年

海参均价大约在 180-200 元/公斤，下半年在 200-220 元/公斤，全年均

价维持在 200 元上方。 

 基于一贯的谨慎性原则，我们假设壹桥苗业 2012 年的海参平均售价与

2011 年持平，为 210 元/公斤，2013 年增长 4.5%至 220 元/公斤。 

 

图表 7：2003 年以来国内海参产量持续快速增长 图表 8：威海水产品批发市场海参价格 220 元/公斤
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公司围堰海参养殖将 2012 年开始进入批量收获期 

 目前公司已完成围堰改造 1 万亩，预计明年中期累计改造 2 万亩，剩余

2.5 万亩未改造，按目前改造进度测算， 2015 年初将全部改造完成。 

 按行业规律，围堰海参养殖一般采取边改造、边投苗的做法，根据我们

对壹桥苗业投苗进度的预测，我们预期 2011-2014 年捕捞面积分别为可

以达到 500 亩、3780 亩、7500 亩和 12780 亩。 

 公司海参养殖水域水深达到 5-10 米，单堆礁石占地 200 平方米，高 2

米，因此投苗密度远大于其他三家上市公司。根据海域深度和苗种大小，

每亩投苗密度 20000-30000 个不等，我们按照每亩平均 25000 个，回

捕率 10%，5 头/斤测算，单产水平可达 250 公斤/亩；假设回捕率达到

20%，单产水平可达 500 公斤/亩。 

 我们假设 2011 年单产水平达到 375 公斤/亩，主要原因是将原有鲍鱼岛

村海域收尾海参产量一并折算到新捕捞海域面积中；假设 2012 年和

2013 年平均单产为 313 公斤/亩，对应 12.5%的回捕率。 

 

图表 9：壹桥苗业海参养殖水域面积预测 

水域面积（亩） 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

鲍鱼岛村 1975 1975 1975 1975 0 0 0 0

沙山村打连岛海域 4460 4460 4460 4460 4460

谢屯镇泉眼村 1286 1286 1286 1286

沙山村海域 39933 39933 39933 39933 39933

合计 1975 1975 1975 46368 45679 45679 45679 45679

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 10：壹桥苗业育苗水体面积预测 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
繁育水体（万立方米） 6.00 6.00 6.00 6.00 11.70 14.30 8.30 8.30
    其中：虾夷贝苗 3.55 3.00 2.45 2.70 2.60 2.60 2.60 2.60
          海湾贝苗 1.85 1.70 2.00 2.00 1.60 1.60 1.60 1.60
          海参苗 1.90 4.50 5.62 6.00 8.00 8.00 8.00 8.00

来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：壹桥苗业累计已投苗面积预测（亩） 图表 12： 壹桥苗业海参捕捞面积预测（亩） 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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传统的贝苗业务利润率高企，未来育苗水体将以稳定为主 

 从 2011 年开始，公司业务重心将向海参养殖加工倾斜，传统的贝苗养

殖业务因处于产业链最上游利润率稳定在较高水平，因此战略上仍举足

轻重，我们预计传统的贝苗繁育水体将保持稳定或有小幅增长。 

 基于下游养殖规模扩大，虾夷扇贝苗、海湾贝苗、栉孔贝苗需求旺盛，

行业供求缺口较大。2004-2008 年中国扇贝养殖面积年均增长 17.8%，

目前虾夷扇贝苗、海湾扇贝苗和栉孔扇贝苗的年需求量分别为 1500 亿

枚、1000 亿枚和 500 亿枚，理论产需缺口分别为 600 亿枚、300 亿枚

和 100 亿枚。 

 以獐子岛为例，虾夷扇贝目前的产销区域分布来看，虾夷扇贝等海珍品

的销售区域迅速向西安、太原、兰州等内陆城市扩散，消费半径的扩大

将持续改善供求形势，进而带动扇贝养殖升温以及贝苗需求增长。 

 壹桥苗业是国内贝苗繁育的龙头企业，公司在贝苗的繁育技术方面具有

国内领先地位，虾夷扇贝苗和海湾贝苗市场占有率均位居行业第一。未

来壹桥苗业在贝苗方面的繁育水体不再扩张，可能导致贝苗行业的产需

缺口进一步加剧，贝苗繁育行业的高景气将得以延续下去。 

 基于行业景气视角的考量，我们认为公司未来贝苗业务在量上将以稳定

为主，但由于公司产品处在产业链最上游，供给壁垒和较强的议强能力

仍将使得传统的贝苗业务毛利率水平保持高位率，我们预期未来贝苗业

务的盈利贡献与公司上市前相比以稳定为主，或有小幅增长。 

 

图表 13：壹桥苗业海参养殖业务经营预测表 

围堰海参 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
养殖面积（万亩） 0.05 0.38 0.75 1.28
单产水平（公斤/亩） 375 313 313 313
生产量（万公斤） 5.71 6.25 7.66 13.22 18.8 118.3 234.4 399.4
销售量（万公斤） 5.71 6.25 7.66 13.22 18.8 118.3 234.4 399.4
单价（元/公斤） 163 133 135 161.6 210 210 220 221
销售收入（百万元） 9.29 8.31 10.35 21.37 48.0 248.5 515.6 882.6
单位成本（元/公斤） 24.84 43.21 43.54 21.88 62.50 62.50 62.50 62.50
销售成本（百万元） 1.42 2.70 3.34 2.89 12.79 73.95 146.48 249.61
毛利润（百万元） 7.87 5.61 7.02 18.48 35.24 174.51 369.14 633.01
毛利率 84.7% 67.5% 67.8% 86.5% 73.4% 70.2% 71.6% 71.7%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 14：壹桥苗业虾夷扇贝苗释放份额居国内之首 图表 15：壹桥苗业海湾扇贝苗释放份额居国内之首

虾夷扇贝苗 产量（亿枚） 市场占有率
壹桥苗业 163 18.11%

大连耶什水产有限公司 32 3.56%
大连沙山水产繁殖有限公司 26 2.89%
大连兴实水产有限公司 22 2.44%

獐子岛 20 2.22%

海湾贝苗 产量（亿枚） 市场占有率
壹桥苗业 61 8.71%

大连耶什水产有限公司 15 2.14%
大连沙山水产繁殖有限公司 14 2%

大连金尊水产公司 10 1.43%
大连碧海水产有限公司 9 1.29%

来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利假设前提 

 海参养殖和贝苗繁育业务预测情况详见上文所示。 

 公司 2012-2013 年仍处于海域改造期，将产生大量固定资产投入，我们

对固定资产投入做了较为严苛的假定，假设 2012 年和 2013 年分别为

图表 16：中国扇贝养殖面积和产量稳步增长 图表 17：扇贝苗种需求增长仍有很大空间 
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来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 

图表 18：壹桥苗业贝苗业务经营预测表 

虾夷扇贝苗 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
繁育水体（万立方米） 3.55 3.00 2.45 2.70 2.60 2.60 2.60 2.60

单位出苗量（万枚/立方米） 36.94 48.05 66.53 55.56 50.0 53.0 53.0 53.0
销售量（亿枚） 131.13 144.15 163.01 150.00 130.0 137.8 137.8 137.8
单价（元/万枚） 50.0 45.0 40.0 48.0 61.0 61.0 61.5 62.5

销售收入（百万元） 65.57 64.87 65.20 72.00 79.30 84.06 84.75 86.13
单位成本（元/万枚） 27.76 21.52 19.14 20.2 21.2 22.0 23.0 24.0
销售成本（百万元） 36.40 31.02 31.20 30.80 27.56 30.32 31.69 33.07

毛利率 44.5% 52.2% 52.2% 57.2% 65.2% 63.9% 62.6% 61.6%
海湾扇贝苗 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

繁育水体（万立方米） 1.85 1.70 2.00 2.00 1.60 1.60 1.60 1.60
单位出苗量（万枚/立方米） 27.43 34.26 30.44 30.69 31.3 32.0 32.0 32.0

销售量（亿枚） 50.74 58.24 60.88 61.37 50.0 51.2 51.2 51.2
单价（元/万枚） 51.3 45.0 50.0 46.0 56.0 61.5 62.0 63.0

销售收入（百万元） 26.01 26.21 30.44 28.23 28.00 31.49 31.74 32.26
单位成本（元/万枚） 38.38 28.39 30.28 31.30 32.24 33.00 34.00 35.00
销售成本（百万元） 19.47 16.53 18.43 19.21 16.12 16.90 17.41 17.92

毛利率 25.1% 36.9% 39.4% 32.0% 42.4% 46.3% 45.2% 44.4%
栉孔扇贝苗 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

繁育水体（万立方米） 0.70 1.40 1.40 1.40 1.40
单位出苗量（万枚/立方米） 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0

销售量（亿枚） 21.3 42.0 42.0 42.0 42.0
单价（元/万枚） 61.0 62.0 63.0 64.0 65.0

销售收入（百万元） 13.0 26.0 26.5 26.9 27.3
单位成本（元/万枚） 28.1 29.1 30.1 31.0 32.0
销售成本（百万元） 6.0 12.2 12.6 13.0 13.4

毛利率 53.9% 53.1% 52.2% 51.6% 50.8%
贝苗 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

销售收入（百万元） 95.64 113.31 133.34 142.01 143.37 145.68
销售成本（百万元） 42.61 56.00 55.90 59.85 62.12 64.43

毛利率 55.4% 50.6% 58.1% 57.9% 56.7% 55.8%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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4.4 亿元和 5.45 亿元。 

 不考虑再融资的情况下，我们预计上述资金将主要来自于银行信贷融资，

因此提醒投资者注意，公司2012年和2013年财务费用支出将大幅增加，

我们模型中预测 2012 年和 2013年财务费用为 2665 万元和 3108万元。 

 海参的单产直接取决于成活率和捕捞率的假定。我们直接采取回捕率预

测法，当乐观假定回捕率为 20%时，对应海参单产在 500 公斤/亩；当

保守假定回捕率为 10%时，对应海参单产为 250 公斤/亩；若采取中性

预测（回捕率 15%），则海参单产可达 375 公斤/亩；出于谨慎性原则，

本报告中采用的回捕率为 12.5%，测算海参单产为 313 公斤/亩。 

 

盈利预测结果 

 预计 2011-2014 年壹桥苗业实现营业收入 1.91 亿元、4.00 亿元、6.69

亿元和 10.38 亿元，同比增长-2.17%、109.26%、67.06%和 55.20%；

实现归属于母公司净利润 0.79 亿元、1.62 亿元、3.09 亿元和 5.07 亿元，

同比增长 31.2%、105.5%、90.4%和 64.1%，对应 2011-2014 年 EPS

分别为 0.59 元、1.21 元、2.31 元和 3.79 元，未来 4 年复合增长率 70%。 

PE 相对估值及投资建议 

 壹桥苗业作为传统的海珍品育苗行业龙头，未来有望成功拓展海参等高

景气行业并一举奠定其行业领先地位，核心竞争优势有助于公司获得一

定估值溢价。 

 壹桥苗业目前股价对应 2011-2013 年 PE 为 53.7X、26.1X 和 13.7X，

2011 年估值水平高于行业平均，但伴随着 2012 年公司业绩高速增长，

估值显著回落至行业偏低水平。 

图表 19：壹桥 2012-2013 年固定资产投入假设 图表 20：壹桥苗业未来海参单产假定 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 21：壹桥苗业期间费用假设 

会计年度截止日：12/31 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销售费用 0.08 0.64 0.37 1.31 1.91 2.40 3.68
占营业收入比重 0.07% 0.48% 0.24% 0.67% 1.00% 0.60% 0.55%

管理费用 10.69 11.96 18.29 43.23 45.93 60.07 80.28
占营业收入比重 9.57% 8.95% 11.94% 22.10% 24.00% 15.00% 12.00%

财务费用 1.54 2.69 2.99 2.67 4.95 26.65 31.08
占营业收入比重 1.38% 2.01% 1.95% 1.36% 2.59% 6.65% 4.65%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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 随着海参可捕捞面积的增加，公司业绩呈现井喷且确定性较高，

2011-2013 年业绩复合增长率达到 72.5%，显著高于其他三家上市公司，

按 2012 年 40X-45XPE 计算，对应 PEG 仅有 0.55-0.62。 

 通过相对估值比较，赋予公司目标价 48.4-54.5 元，潜在上涨空间有

53%-72%，我们将公司评级由“持有”上调至“买入”，并作为 2012

年的潜在黑马积极推荐。 

 

风险提示 

 回捕率不达预期的风险。我们模型中假设 12.5%，若遇天气病害影响海

参生产或捕捞，将会导致 2012-14 年盈利预测大幅低于预期； 

 2012 年宏观经济下行幅度和低迷的时间若超出市场预期，则可能导致海

参需求下降，进而引发海参销量和价格可能不达预期的风险； 

 可能的自然灾害及人为污染事件或将对海珍品公司估值水平构成压制。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 22：水产“四驾马车”相对估值表 

最新 EPS
名称 代码 股价（元) 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E CAGR(3)

獐子岛 002069.SZ 7.11 200.53 28.20 0.59 0.72 1.15 1.68 47.61 39.33 24.56 16.79 41.6%
东方海洋 002086.SZ 2.44 38.06 15.61 0.31 0.41 0.65 0.90 50.35 38.07 24.02 17.34 42.7%
好当家 600467.SH 6.34 77.36 12.21 0.23 0.33 0.54 0.77 53.09 37.00 22.61 15.86 49.6%
壹桥苗业 002447.SZ 1.34 42.41 31.65 0.45 0.59 1.21 2.31 70.33 53.64 26.16 13.70 72.5%

平均 55.35 42.01 24.34 15.92

总股本
（亿股）

总市值
（亿元）

EPS(元） PE

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 23：壹桥苗业业务经营预测表 
项   目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

虾夷扇贝苗

平均售价（元/万枚） 50.00 45.00 40.00 48.00 61.00 61.00 61.50 62.50

增长率（YOY） — -10.00% -11.11% 20.00% 27.08% 0.00% 0.82% 1.63%

销售数量（亿枚） 131.13 144.15 163.01 150.00 130.00 137.80 137.80 137.80

增长率（YOY） — 9.93% 13.08% -7.98% -13.33% 6.00% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 65.57 64.87 65.20 72.00 79.30 84.06 84.75 86.13

增长率（YOY） — -1.06% 0.52% 10.42% 10.14% 6.00% 0.82% 1.63%

毛利率 44.48% 52.18% 52.15% 57.22% 65.25% 63.93% 62.60% 61.60%

销售成本（百万元） 36.40 31.02 31.20 30.80 27.56 30.32 31.69 33.07

增长率（YOY） — -14.78% 0.58% -1.28% -10.52% 10.00% 4.55% 4.35%

毛利（百万元） 29.16 33.85 34.00 41.20 51.74 53.74 53.05 53.05

增长率（YOY） — 16.06% 0.47% 21.16% 25.58% 3.87% -1.28% 0.00%

占总销售额比重 58.69% 48.54% 42.56% 36.81% 41.44% 20.99% 12.67% 8.29%

占主营业务利润比重 62.96% 55.99% 49.73% 43.00% 42.73% 20.31% 11.57% 7.35%

海湾扇贝苗
平均售价（元/万枚） 51.27 45.00 50.00 46.00 56.00 61.50 62.00 63.00

增长率（YOY） — -12.23% 11.11% -8.00% 21.74% 9.82% 0.81% 1.61%

销售数量（亿枚） 50.74 58.24 60.88 61.37 50.00 51.20 51.20 51.20

增长率（YOY） — 14.78% 4.53% 0.80% -18.53% 2.40% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 26.01 26.21 30.44 28.23 28.00 31.49 31.74 32.26

增长率（YOY） — 0.74% 16.15% -7.26% -0.82% 12.46% 0.81% 1.61%

毛利率 25.14% 36.91% 39.44% 31.96% 42.43% 46.34% 45.16% 44.44%

销售成本（百万元） 19.47 16.53 18.43 19.21 16.12 16.90 17.41 17.92

增长率（YOY） — -15.10% 11.49% 4.20% -16.08% 4.81% 3.03% 2.94%

毛利（百万元） 6.54 9.67 12.01 9.02 11.88 14.59 14.34 14.34

增长率（YOY） — 47.91% 24.11% -24.86% 31.69% 22.83% -1.75% 0.00%

占总销售额比重 23.29% 19.61% 19.87% 14.43% 14.63% 7.86% 4.75% 3.11%

占主营业务利润比重 14.12% 16.00% 17.56% 9.42% 9.81% 5.51% 3.13% 1.98%

栉孔扇贝苗
平均售价（元/万枚） 0.00 0.00 0.00 61.00 62.00 63.00 64.00 65.00

增长率（YOY） — — — — 1.64% 1.61% 1.59% 1.56%

销售数量（亿枚） 0.00 0.00 0.00 21.30 42.00 42.00 42.00 42.00

增长率（YOY） — — — — 97.18% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 12.99 26.04 26.46 26.88 27.30

增长率（YOY） — — — — 100.42% 1.61% 1.59% 1.56%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 53.93% 53.06% 52.22% 51.56% 50.77%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 5.99 12.22 12.64 13.02 13.44

增长率（YOY） — — — — 104.20% 3.44% 2.99% 3.23%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 7.01 13.82 13.82 13.86 13.86

增长率（YOY） — — — — 97.18% 0.00% 0.30% 0.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 6.64% 13.61% 6.61% 4.02% 2.63%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 7.31% 11.41% 5.22% 3.02% 1.92%

海参
平均售价（元/公斤） 162.64 132.92 135.14 161.64 210.00 210.00 220.00 221.00

增长率（YOY） — -18.27% 1.67% 19.61% 29.92% 0.00% 4.76% 0.45%

销售数量（万公斤） 5.71 6.25 7.66 13.22 18.75 118.31 234.38 399.38

增长率（YOY） — 9.46% 22.56% 72.58% 41.83% 531.00% 98.10% 70.40%

销售收入（百万元） 9.29 8.31 10.35 21.37 48.03 248.46 515.63 882.62

增长率（YOY） — -10.54% 24.61% 106.43% 124.76% 417.30% 107.53% 71.17%

毛利率 84.73% 67.49% 67.78% 86.46% 73.37% 70.24% 71.59% 71.72%

销售成本（百万元） 1.42 2.70 3.34 2.89 12.79 73.95 146.48 249.61

增长率（YOY） — 90.40% 23.50% -13.27% 342.16% 478.15% 98.10% 70.40%

毛利（百万元） 7.87 5.61 7.02 18.48 35.24 174.51 369.14 633.01

增长率（YOY） — -28.74% 25.14% 163.33% 90.73% 395.21% 111.53% 71.48%

占总销售额比重 8.31% 6.22% 6.76% 10.92% 25.10% 62.04% 77.07% 85.01%

占主营业务利润比重 16.99% 9.27% 10.26% 19.29% 29.11% 65.94% 80.53% 87.64%

其他
销售收入（百万元） 0.56 0.41 0.51 0.88 10.00 10.00 10.00 10.00

增长率（YOY） — -26.54% 24.21% 72.02% 1037.66% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 6.52% 20.76% 40.61% 54.33% 84.00% 80.00% 80.00% 80.00%

销售成本（百万元） 0.52 0.33 0.30 0.40 1.60 2.00 2.00 2.00

增长率（YOY） — -37.73% -6.90% 32.26% 298.60% 25.00% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 0.04 0.09 0.21 0.48 8.40 8.00 8.00 8.00

增长率（YOY） — 133.97% 142.97% 130.17% 1658.79% -4.76% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 0.50% 0.31% 0.33% 0.45% 5.23% 2.50% 1.49% 0.96%

占主营业务利润比重 0.08% 0.14% 0.30% 0.50% 6.94% 3.02% 1.75% 1.11%

销售收入小计(百万元） 111.71 133.62 153.20 195.61 191.37 400.46 669.00 1038.30

销售成本小计（百万元） 65.39 73.17 84.82 99.81 70.29 135.80 210.61 316.04

销售毛利小计（百万元） 46.32 60.45 68.37 95.80 121.08 264.66 458.39 722.26

平均毛利率 41.47% 45.24% 44.63% 48.98% 63.27% 66.09% 68.52% 69.56%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 24：壹桥苗业三张报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 134 153 196 191 400 669 货币资金 5 38 213 96 256 305
    增长率 19.62% 14.6% 27.7% -2.2% 109.3% 67.1% 应收款项 5 1 5 3 7 9
营业成本 -73 -85 -100 -70 -136 -211 存货 12 12 79 252 342 413
    %销售收入 54.8% 55.4% 51.0% 36.7% 33.9% 31.5% 其他流动资产 16 7 22 70 54 63
毛利 60 68 96 121 265 458 流动资产 38 58 319 421 660 791
    %销售收入 45.2% 44.6% 49.0% 63.3% 66.1% 68.5%     %总资产 17.5% 20.2% 37.5% 30.3% 32.7% 27.3%
营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 0 0 2 2 2 2
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 146 190 444 876 1,265 2,005
营业费用 -1 0 -1 -2 -2 -4     %总资产 68.3% 67.0% 52.2% 63.1% 62.6% 69.3%
    %销售收入 0.5% 0.2% 0.7% 1.0% 0.6% 0.6% 无形资产 30 36 86 89 92 95
管理费用 -12 -18 -43 -46 -60 -80 非流动资产 177 227 532 967 1,360 2,103
    %销售收入 9.0% 11.9% 22.1% 24.0% 15.0% 12.0%     %总资产 82.5% 79.8% 62.5% 69.7% 67.3% 72.7%
息税前利润（EBIT） 48 50 51 73 202 374 资产总计 214 284 850 1,388 2,019 2,893

    %销售收入 35.8% 32.4% 26.2% 38.3% 50.5% 56.0% 短期借款 45 43 0 440 917 1,439
财务费用 -3 -3 -3 -5 -27 -31 应付款项 24 2 71 81 97 121
    %销售收入 2.0% 2.0% 1.4% 2.6% 6.7% 4.6% 其他流动负债 3 3 5 55 30 48
资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 72 48 76 575 1,044 1,608
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 50 50 50 50 50
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 4 14 14 14 14
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 76 102 140 639 1,107 1,672

营业利润 45 47 48 68 176 343 普通股股东权益 139 182 711 750 912 1,221
  营业利润率 33.8% 30.6% 24.7% 35.7% 43.8% 51.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 -1 2 21 22 10 10 负债股东权益合计 214 284 850 1,388 2,019 2,893

税前利润 44 49 69 90 186 353
    利润率 33.2% 32.3% 35.3% 47.2% 46.3% 52.8% 比率分析

所得税 -6 -6 -9 -11 -23 -44 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 12.6% 12.7% 12.7% 12.5% 12.5% 12.5% 每股指标
净利润 39 43 60 79 162 309 每股收益(元) 0.776 0.863 0.899 0.590 1.212 2.307

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.773 3.636 10.608 5.594 6.805 9.113

归属于母公司的净利润 39 43 60 79 162 309 每股经营现金净流(元) 0.401 1.283 1.467 -0.717 1.520 3.050
    净利率 29.0% 28.2% 30.8% 41.3% 40.5% 46.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.99% 23.73% 8.47% 10.54% 17.80% 25.32%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 18.11% 15.17% 7.08% 5.69% 8.04% 10.69%

净利润 39 43 60 79 162 309 投入资本收益率 23.45% 18.34% 8.19% 5.61% 10.92% 13.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 11 14 19 40 67 112 营业总收入增长率 19.62% 14.65% 27.69% -2.17% 109.26% 67.06%

非经营收益 3 3 3 -14 20 27 EBIT增长率 34.60% 3.89% 3.11% 42.88% 176.08% 85.19%

营运资金变动 -32 4 16 -201 -46 -39 净利润增长率 23.13% 11.12% 39.57% 31.23% 105.50% 90.44%

经营活动现金净流 20 64 98 -96 204 409 总资产增长率 24.73% 32.63% 199.12% 63.26% 45.45% 43.27%

资本开支 41 76 342 453 450 845 资产管理能力
投资 0 0 -2 0 0 0 应收账款周转天数 9.7 7.0 1.0 5.4 5.8 4.8

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 63.3 50.0 166.1 1,300.0 900.0 700.0

投资活动现金净流 -41 -76 -344 -453 -450 -845 应付账款周转天数 80.8 21.4 128.8 400.0 250.0 200.0

股权募资 0 0 471 0 0 0 固定资产周转天数 349.2 355.1 410.1 674.6 555.3 556.0

债权募资 13 48 -43 440 477 522 偿债能力
其他 -2 -4 -8 -8 -70 -37 净负债/股东权益 28.60% 30.14% -22.91% 52.59% 77.95% 96.95%

筹资活动现金净流 11 44 420 432 407 485 EBIT利息保障倍数 17.8 16.6 19.2 14.8 7.6 12.0
现金净流量 -10 33 175 -117 161 49 资产负债率 35.31% 36.05% 16.42% 46.01% 54.84% 57.79%

来源：齐鲁证券研究所 
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持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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