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事件： 

我们近日调研了大湖股份，就行业和公司经营情况与相关领导进行了交流。 

1．主业逐步聚焦 未来将以淡水产品为主、白酒为辅 

公司原有业务是水产品、药业和白酒，本着坚持水产主业、逐步剥离非主营业务的发展战略，公司去年底将

所持湖南德海制药有限公司 100%股权转让，未来公司产业格局将是以淡水产品为主，白酒为辅。2010 年

公司水产品、药业和白酒收入占总体比例为 71%、16%和 13%，毛利占比为 68%、11%和 21%，我们预计

未来主业格局完善后，公司水产品和白酒的毛利占比约为七三比例。 

图 1：2010 年公司水产、药业和其他（白酒）收入占比  图 2：2010 年公司水产、药业和其他（白酒）毛利占比 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源： 公司公告，东兴证券研究所   

2．淡水产品产销高增速 天然淡水品增长空间更大 

我国是世界上最大的水产养殖生产国，特别是淡水产品养殖量占全世界总量的 80%以上，淡水产品分鱼类、

虾蟹和贝类，我国淡水产品以鱼类为主。1978 年我国淡水产品产量和鱼类淡水产品产量分别为 105.87 万吨

和 99.7 万吨，2010 年则为 2575.47 万吨和 2225.64 万吨，是 1978 年的 24.33 倍和 22.32 倍。1978 年我

国天然淡水产品和人工淡水产品产量分别为 29.64 万吨和 76.23 万吨，2010 年则为 228.94 万吨和 2346.5

万吨，是 78 年的 7.72 倍和 30.78 倍。近年随着居民家庭可支配收入的提升，淡水水产品消费量增速正在加

快，虽然现在人工养殖产品增速高于天然淡水产品，但随着消费者对食品安全的逐渐重视，消费理念和消费

品种的优化，我们认为未来天然淡水产品需求将逐步提高，公司作为全国最大的淡水鱼企业将充分受益。 
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3．水域面积辽阔 水产品产量和单价均有提升潜力 

公司目前水域面积约 170 万亩左右，占我国已养殖湖泊和水库面积的 4.9%，位列国内第一。公司水域主要

分布在湖南、安徽和新疆，包括西湖渔场（6 万亩）、珊泊湖渔场（2.55 万亩）、皂市湖渔场（6.75 万亩）、

王家湖渔场（3.6 万亩）、青山湖（1.5 万亩）、北民湖（3 万亩）、安乐湖（2.1 万亩）、东湖（5.25 万亩）、

安徽黄湖（17.8 万亩）和新疆乌伦古湖（123 万亩）。公司近年收购水域进度较快，而大湖鱼生长周期需

2-3 年，因此近两年所收购水域预计将在今明两年陆续释放产能(黄湖已收购 6 年，但从 10 年起才逐步放量，

现在是公司产量排名第一的渔场；皂市湖是 08 年收购，预计 12-13 年放量；新疆大湖虽成立两年但北方冰

冻期 4 个月，实际投产时间 1 年左右，预计未来 2-3 年水域面积达 123 万亩的乌伦古湖将成为公司主力)。 

在养殖销售过程上，公司提供父母代亲本经产卵育成鱼苗，再将鱼苗提供给农户，农户在精养池中养殖 1 年

左右，此时公司再回购并投放大湖中自然生长，期间不投放饲料，实行“人放天养”，公司鱼种以鳙鱼为主

占比 70%左右。公司大湖鱼捕捞后在岸边直接卖给批发商，价格比池塘饲养贵 10%-15%左右，但这远未体

现出公司鱼类天然生长的价值，我们认为随着公司对大湖鱼的宣传营销和“千店工程”的推广，大湖鱼天然

健康高品质特性将在价格上有所体现，同时公司直接对接酒店餐饮也将进一步提高大湖鱼知名度和价位。 

表 1：公司主要渔场介绍 

主要渔场 面积（万亩） 渔场简介 

西湖渔场 6 位于湘北重镇津市以南 20 公里处，是湖南省第二大垸内湖泊，也是湖南省仅存的自然生态保持

完好的最大草型湖泊。环湖山清水秀，交通便捷，湖中水草繁茂，沟汊众多，生物资源丰富，

渔业条件优越，素有“黄金水面”之美誉，是发展名特优新水产品和绿色水产品养殖的理想湖

泊。所产洞庭大闸蟹、鲟鱼、长吻鮠、红鮰、大口鲶、鳜鱼等水产品均为市场上的抢手货。 

珊泊湖渔场 2.55 位于湖南安乡县境内，是一个半封闭型调蓄湖泊。风景秀丽，生物资源丰富，渔业条件优越，

宜养宜捕，为我国人工养殖高产天然湖泊之一。以珊珀湖为养殖水面的安乡珊珀湖生态养殖场，

既是洞庭湖区大型渔场和最大的水产品集散地，也是湖南省最大的淡水珍珠养殖基地之一。 

皂市湖渔场 6.75 位于湖南省西北部的石门皂市湖，集雨面积达 3000 平方公里，水资源丰富,水质清新,天然有机

质富集，周围无污染。库区交通便捷,发展渔业条件得天独厚。 

王家湖 3.6 位于澧县西北部，地处澧阳平原，距澧县县城 40 公里。湖水水质清澈，为中等营养型湖泊，水

中水生动植物资源丰富，龟、鳖、虾、螺、蚌较多，是天然绿色水产品的理想养殖场所。掩映

在青山绿水间的澧县王家湖，集雨面积达 450 平方公里，天然有机质富集，平均水深达 15 米，

水底温度常年保持在 20℃左右，为冷水性鱼类开发不可多得的水面资源。 

青山湖 1.5 位于西洞庭湖南岸，处于西洞庭湖国际湿地保护区范围内。该湖湖汊交错、滩涂众多，野生动

植物资源十分丰富，为鱼类索饵育肥的天然理想场所。鱼类资源分布广泛，其中中华鲟、白鲟、

鲥鱼、银鱼和胭脂鱼属国家珍稀物种。 

北民湖 3 位于湖南澧县东北部，是一个半封闭式的天然养殖湖泊。北民湖属富营养型湖泊，水质良好，

湖阔水浅阳光充足，太阳能利用率高，有机质矿化程度高、速度快，增养殖条件优越，人工投

饵施肥条件优越。所产鳙、鲢、鲤、鲫、鳊鱼肉质鲜美，远销内蒙古、黑龙江、辽宁、吉林、

贵州、湖北等省，其中以“澧州北王”为注册商标的鳙鱼已充分占领东北市场。 

安乐湖 2.1 位于湖南省汉寿蒋家嘴镇境内，地处西洞庭湖西南。安乐湖湖水较深，常年水体平均深度在 4.5

米，湖泊水质清爽，湖泊底质肥沃，属草型湖泊，广布鱼类喜食的苦草与轮叶黑藻，底栖动物

含量丰富，为鱼类提供了丰富的天然饵料。根据安乐湖独特的湖泊资源条件，公司重点发展方
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向名贵鱼类大水面增养殖和网箱养殖名贵鱼；湖汊吊蚌育珠。 

乌伦古湖 123 乌伦古湖是我国十大内陆淡水湖泊之一，是我国重要的淡水鱼类种质资源库。新公司对乌伦古

湖渔业开发经营年限暂定为 30 年，即从 2010 年 1 月 1 日至 2039 年 12 月 31 日，根据新公司三

年后的实际经营运作情况，合作双方再商定新公司经营年度是否增至 50 年。 

安徽黄湖 17.8 位于安徽省宿松县东南角,属华阳河水系下游湖泊，底部平坦，淤泥较厚,底栖动物的生物量高,

为过水型湖泊。黄湖鲤、鲫鱼较为出色,青虾更为著名。 

湖南东湖 5.25 位于湖南省华容县境内，地处长江中游，属洞庭湖水系，为长江中游的一个中型浅水湖泊，湖

泊面积 3500 公顷。东湖是一个草型湖泊，水质清澈，溶氧丰富，透明度高 

资料来源：东兴证券 

4．新疆乌伦古湖将是公司未来几年新增长点 

公司与新疆福海县人民政府于 09 年 9 月 3 日签署《福海县布伦托海（乌伦古湖、大海子）湖区经济资源开

发合同书》，收购乌伦古湖（自库尔尕河节制闸开始的下游天然水域直至“引额济海工程”渠道节制闸以下

水域范围）总面积约 123 万亩水域、滩涂 30 年养殖使用权，总价值 2.54 亿元。新疆福海县人民政府占注册

资本的 20%，公司占 80%，预计投资项目建成后正常年销售收入 1.27 亿元，年利润 3372 万元。11 年 10

月 24 日，公司通过《同意签署新疆阿尔泰冰川鱼全产业链建设项目投资意向协议》的议案，计划 3-5 年内

投资不超过 2.4 亿元，在福海县区域内建设阿尔泰冰川鱼种苗繁育、加工、品牌营销及水产品冷链物流、综

合配套等全产业链建设项目。 

乌伦古湖又称布伦托海、大海子、福海，是我国十大内陆淡水湖泊之一，盛产龙斑（乔尔泰）、五眉、冰川

小阿刁、梭鲈、大花鲢、东方欧鳊、额河银鲫、鲤鱼、小白条等 20 余种冷水野鱼，是我国重要的淡水鱼类

种质资源库，以天然、有机、野生、稀有、风味独特而闻名遐迩。乌伦古湖以前以新疆当地渔民捕捞为主，

产量较低约 1-2000 吨/年，但优异品质在当地有口皆碑。公司投资后将首先以提高产量为主（因为水域面积

广大，仅提高捕捞单产就能带来很大效益），过去两年公司已累计向乌伦古湖投放鱼苗 3000 多万尾，按照

2-3 年生长期计算则今年将有部分产出，明后年产量将有明显放大。在产品加工方面，公司拟在福海

建设阿尔泰冰川鱼种苗繁育、加工、品牌营销及水产品冷链物流、综合配套等项目，此项目完善了全产业链

中的繁育和加工环节，有利于公司食品安全和打造淡水产品品牌。在销售方面，公司计划 30%疆内销售，

70%运送省外且以大城市为主，运输方式可借助先进运输车和飞机等。 

图 3：乌伦古湖风貌  图 4：乌伦古湖捕获的野生雄鱼 
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资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源： 公司网站，东兴证券研究所 

图 5：乌伦古湖冷水鱼—龙斑  图 6：乌伦古湖冷水鱼—冰川小阿叼  图 7：乌伦古湖冷水鱼—五眉 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源： 公司网站，东兴证券研究所  资料来源： 公司网站，东兴证券研究所 

5．“千店工程”与冷水鱼开发促进大湖鱼品牌价值不断提升 

公司自 10 年开始实施品牌战略，主要是启动“千店工程”和新疆冷水鱼计划，通过“大湖”、“大湖鱼”、 

“阿尔泰冰川鱼”的推广来提升大湖鱼的品牌价值。2010 年 9 月公司启动“千店工程”，向湘鄂情、万龙

洲、新长福等几十家餐饮知名店授予指定经销商或特约经销商牌匾，进行定点销售，目前“千店工程”只占

公司销售量的 5%左右，且以本地长沙市场为主，长沙现有 100 家店，预计推广至 150 家左右，今年北京市

场也是公司主要攻破点，计划推广 200 家左右。随着乌伦古湖开发力度加大及产能释放，对应的渠道营销也

将渐入佳境，针对乌伦古湖项目，公司计划用高品位新疆冷水鱼占领水产品高端市场，抓好“五条鱼”即龙

斑、五眉、金梭、鳙鱼、青鲫的品牌营销，树立“大湖鱼”在淡水产品行业的品牌地位。 

6．中高端白酒推广力度将加强 团购销售模式成为主力 

白酒是公司产业整合后两大主业之一，以常德本地德山酒业为依托，主要子品牌有定位高端的御品德山、中

端的金德山和滴水洞、中低端的德山大曲。公司御品德山有 5 个产品、金德山和滴水洞共 6 个产品、低端的

德山大曲有 16 个产品，总体来看公司低端白酒过多，中端白酒产品不足，预计未来公司将增加中端产品品

种。公司高端酒御品德山销量占总体比例约 10%左右，收入占白酒总收入 30%以上，高端产品是公司白酒

主要利润来源，未来营销力度将进一步加强。在销售方面，公司将大力推行团购制，这种模式成本低且市场

进入较快，将是公司未来几年主要推广方式。 

结论： 

公司近年通过剥离整合逐步确立了以淡水产品为主、白酒为辅的业务结构，其中淡水产品主打天然大湖鱼、

白酒主要依靠常德本地德山酒业发展。近年我国淡水产品销量增长迅速，2010 年总消费量 2575.47 万吨，

是 1978 年的 24.33 倍、2000 年的 1.71 倍，未来随着消费者对食品安全的重视和生活品质的提高，淡水产

品特别是天然淡水鱼需求将快速提升，公司作为全国最大的淡水鱼企业将充分受益下游旺盛需求。公司近年

水域收购较多，按照大湖鱼 2-3 年生长期计算，今明两年包括乌伦古湖在内，公司将有多个水域进入产量释

放期。公司自 10 年大力拓展品牌战略，目前“千店工程”主要在长沙预计今年还将新增 50 家店，北京作为

今年重点开拓区域预计将新增 200 家店；今年新疆冷水鱼部分量产后公司将 70%左右销往省外大城市，定位

高端市场。公司白酒未来将增加中端品种，加强中高端营销力度，通过团购模式降低推广成本、增加市场进

入速度，预计近两年公司白酒还将保持较高增速。我们预计 2011 年公司净利润为 1492 万元，同比下降 80%
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（公司已于 2012 年 1 月 31 日公告业绩下降 80%，主要是非经常性损益 810 万元较 10 年 6643 万元大幅减

少、11 年财务费用较 10 年增加 600 万元），预计 2012-2013 年净利润分别为 2765 万元和 4801 万元，同

比增长 85.27%和 73.67%，2011-2013 年 EPS 为 0.04 元、0.07 元和 0.11 元，对应 PE 为 195 倍、105 倍

和 60 倍。2011 年是公司整合转变之年，主营业务比较平稳，营销渠道开拓费用大幅增加，再加上非经常性

损益同比大幅减少，故全年净利润下滑较多。2012 年公司重整上阵，鉴于水域捕捞亩产增加、千店工程和水

产加工品渠道开拓见效，我们预计今明年公司将迎来淡水产品放量、白酒稳步增长的良好局面，首次给予“推

荐”评级。 

表 2：公司盈利预测 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 447.81 501.65  639.63  827.67  

(+/-) 8.32% 12.02% 27.50% 29.40% 

经营利润（百万元） 4.98 8.15  21.07  41.78  

(+/-) -73.38% 63.40% 158.73% 98.27% 

净利润（百万元） 73.22 14.92  27.65  48.01  

(+/-) 274.5% -79.62% 85.27% 73.67% 

每股收益（元） 0.17 0.04  0.07  0.11  

资料来源：东兴证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师简介 

王昕 

英国伯明翰大学经济学硕士，2009 年加盟东兴证券研究所，从事农林牧渔行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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