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增 持 
海域扩张使企业盈利步入快轨道 
——壹桥苗业（002447）调研简报—— 
 

近期我们对壹桥苗业进行实地调研，就目前公司的募投项目进展、公

司搬迁以及围堰海参养殖海域的改造等市场关心的问题和公司领导做了

进一步沟通，我们认为未来公司的围堰海参养殖是公司最大的亮点，适养

海域的扩张将保证公司盈利步入快轨道。 

投资要点： 

 募投项目育苗水体投产：公司募投项目 6 万立方米的繁育水体四季

度已经建成，明年投产，届时公司的育苗水体将达到 14.3 万立方米。

对于育苗水体在贝类繁育和海参繁育的分配上面，公司认为：育苗

水体首先保证贝苗繁育，每年根据下游需求制定繁育计划，在此基

础上再进行海参苗繁育。公司的贝类苗全部出售、海参苗目前是全

部自用，未来公司将继续通过自建或者收购的方式来扩建繁育水体，

同时加大科研力度，提高海参苗单产。 

 围堰海参养殖未来逐年扩张：目前公司确权海域面积约为 4.5 余万

亩，目前在养海参的海域面积于为 9000 余亩，剩余的海域面积将以

每年 1 万亩的速度进行围堰改造，目前公司每亩海域的改造费用大

概平均为 3.5 万元。公司围堰海参主要采取轮播的方式进行养殖，即：

每两年投苗一次，每亩投苗量为：小苗投 25000~30000 头；大苗投

15000~20000 头，存活率为 10%左右，目前行业内大部分养殖企业主

要采用复播的方式养殖，每亩每年的投苗为 8000~10000 头。公司今

年上半年完成 1000 亩大苗和 2000 亩的小苗的投苗，预计明年可捕

捞面积将达到 3786 亩，今年改造完成的海域，由于季节因素和海参

苗短缺，今年没有完成全部投苗，公司今年的投苗成本大概为

140~160 元/斤，较去年海参苗的价格上升了 5%~10%左右。 

 加快加盟店开店速度，保证海参销售：公司养殖海参主要是鲜参销

售为主，深加工目前占比约为总产量的 10%左右，深加工参销售以

直营店与加盟店销售，目前全国有直营店与加盟店 20 余家，未来公

司将继续加快省内外开店速度，主要以加盟店为主。在品牌建设上

面，公司主要向中端偏上的方向发展，采取“亲民”的一种扩张方

式。 

 未来公司运营资金投入量逐年增大：明年公司资金投入大概为 5~6
个亿元，3.5 亿元左右主要投向 1 万亩围堰海参养殖海域改造，资金

来源除了自由资金以外，大部分来自于银行贷款。我们认为，随着

公司围堰海参养殖规模的逐步扩大，未来资金需求逐年递增，公司

不排除采取其他方式进行融资。 
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市场表现 
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壹桥苗业 沪深300

资料来源：西南证券研发中心 

市场数据 

总市值（百万元）：              449.57 

流动市值（百万元）：            164.40 

总股本（百万股）：                4.90 

流动股本（百万股）：             13.40 

12 个月最高：                    89.88

12 个月最低：                    27.30

十大流通股东（%）：              31.91

资料来源：西南证券研发中心 

BETA 

公司原始 BETA：                   1.11

加权调整 BETA：                  1.08
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 盈利预测：预计 2012-2013 年公司可捕捞海域面积分别为 3786 亩和 6500 亩，预计基本每

股收益将分别达到 1.07 元、1.62 元，给予“增持”评级。 

 风险提示：1、海参价格出现大幅波动；2、公司围堰改造不及预期；3、海参养殖区出现

疫情或自然灾害。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。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。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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邮编：100033 
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