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大湖股份(600257) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 近180万亩大湖资源无可匹敌 
公司起身于淡水养殖行业，在 10 多年经营发展中，先后收购北民湖渔场、王家湖渔

场、安乐湖渔场、新疆乌伦湖等多处淡水湖面资产，现拥有分布于湖南、安徽、江

苏、新疆近 180 万亩大湖水面养殖使用权，占我国已养殖湖泊和水库面积的 4.9%，

淡水湖泊面积居全国和世界首位。 

 中长期战略：大湖散养+品牌溢价 

近日，大股东只身以现金认购的方式参与定向增发，筹集资金用于甲鱼自然放养项

目、淡水产品综合加工项目、淡水产品冷连物流及“千店工程“品牌营销项目，大

股东继续坚持大湖散养，建立大湖品牌获得产品溢价的中长期发展思路已相当明确，

公司正式步入反转期。 

 千店工程已于去年正式启动 

公司携手阳澄湖股份，计划用三年左右时间，在全国 10 个以上中心城市以定点专供

方式为 1000 家高端酒店和专卖店供应优质大湖鱼、阳澄湖大闸蟹，该工程已于 2010

年 9 月 3 日在北京钓鱼台正式启动。目前，公司在长沙已有 100 多家合作伙伴，一

天销售量达到几千斤。 

 盈利预测: 现保守估计今后3年新疆乌伦古湖鱼将以干品销售为主，且野生甲鱼要

到2013年才会有产出，2011年至2013年EPS分别为0.16元、0.24元和0.53元，给于公

司2013年20倍PE，目标价10.6元，谨慎推荐。 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 448 523 620 809 

增长率（%） 8.32% 16.76% 18.67% 30.46% 

归属母公司股东净利润（百万元） 73 70 101 227 

增长率（%） 272.33 -3.90 43.25 125.37 

每股收益（元） 0.17 0.16 0.24 0.53 

毛利率（%） 27.8% 34.9% 42.4% 53.7% 

净资产收益率 ROE(%) 12.9% 11.3% 16.9% 28.3% 

每股净资产（元） 1.44 1.61 1.91 2.54 

PE 54.90 57.12 39.88 17.69 
PB 6.53 5.83 4.92 3.70 
EV/EBITDA 112.38 65.80 46.82 25.85 

资料来源：民生证券研究所 

 

谨慎推荐    首次评级 
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收盘价（元） 8.96  
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一、历史沿革 

大湖水殖股份有限公司成立于 1999 年，于 2000 年 6 月 12 日在上交所上市。公司主

营“大湖”牌淡水水产品养殖、加工、销售，兼有“御品德山”系列白酒生产销售，及“天

麻首乌片”等中成药生产。2010 年，公司实现水产品销售收入 3.17 亿元，占主营收入比

重为 71.1%，药品销售收入占比 15.6%，其他收入占比 13.3%；公司实现水产品毛利 8500

万元，占毛利比重为 68.2%，药品占 10.5%，其他占 21.3%。 

湖南泓鑫是公司第一大股东，持有大湖股份 21.72%的股份，罗祖亮和罗订坤（罗祖

亮之子）分别持有湖南泓鑫 92.8%和 7.2%的股份，罗祖亮为大湖股份实际控制人，罗订

坤自今年 6 月起任大湖股份董事长。 

图 1：主要产品收入和占比（百万元，%）  图 2：主要产品毛利和占比（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所                                               资料来源：民生证券研究所 

图 3：公司实际控制人 

  

资料来源：公司年报，民生证券研究所 

  

罗祖亮 92.8% 罗订坤 7.2% 

湖南泓鑫控股有限公司 21.72% 

大湖股份 
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二、十余年积累近 180 万亩大湖资源 

（一）近 180 万亩大湖养殖使用权 

公司起身于淡水养殖行业，在 10 多年的经营发展中，先后收购了北民湖渔场、王家

湖渔场、安乐湖渔场、新疆乌伦湖等多处淡水湖面资产，现拥有分布于湖南、安徽、江苏、

新疆等省、区近 180 万亩大湖水面养殖使用权，占我国已养殖湖泊和水库面积的 4.9%，

淡水湖泊面积居全国和世界首位。公司各大淡水湖泊所获得使用权年限为 30 年或 50 年，

但由于获取时间不同，剩余期限有所差异。 

表 1：公司淡水湖泊资源列表 

    地址  面积（万亩） 使用权年限（年） 使用权获得时间 

1 西湖渔场 湖南津市西湖 6 50 1998 年 11 月 20 日 

2 珊瑚湖渔场 湖南安乡县境内 2.5 30 1998 年 11 月 1 日 

3 王家湖渔场 湖南澧县王家湖 3.5 50 2002 年 12 月 31 日 

4 皂市湖渔场 湖南石门皂市湖 6.75 50 2008 年 4 月 16 日 

5 北民湖渔场 湖南澧县东北部 3 50 2001 年 12 月 11 日 

6 安乐湖渔场 湖南汉寿县 2 50 2003 年 3 月 26 日 

7 青山湖渔场 湖南汉寿县 1.5 50 2003 年 9 月 16 日 

8 湖南东湖渔业 湖南岳阳市华容县 5 50 2002 年 8 月 19 日 

9 岳阳铁山水库 湖南省岳阳市新墙河上 6.2   

10 安徽黄湖渔业 安徽宿松县 17.8 50 2004 年 6 月 1 日 

11 新疆乌伦古湖 新疆阿勒泰地区福海县境内 123 
30 年，根据运行情况

可能延长至 50 年 
2009 年 9 月 8 日 

12 江苏阳澄湖 江苏阳澄湖 0.85 

大湖股份持有上海泓鑫 48.92%股权，上海泓

鑫持有江苏阳澄湖大闸蟹股份有限公司 60%

股权 

资料来源：民生证券研究所 

表 2：公司大湖资源占我国内陆水域比重 

  单位  面积  公司大湖资源占比  

我国内陆水域面积 千公顷 17471 0.69% 

    内陆可养殖水面 千公顷 6749 1.78% 

    内陆已养殖水面 千公顷 4669 2.57% 

我国湖水面积 平方公里 75610 1.59% 

我国已养殖湖泊和水库面积    4.90% 

资料来源：国家统计局，公司公告，民生证券研究所 
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（二）乌伦古湖盛产特种鱼 

新疆乌伦古湖，又名福海，位于准噶尔盆地北部，福海县城西北，是新疆仅次于博斯

腾湖的第二大渔业基地，也是我国十大内陆淡水湖泊之一。乌伦古湖素以“戈壁大海”和

鲜美“福海鱼”而著称，盛产贝加尔雅罗鱼、白斑狗鱼、河鲈、东方真鳊、额河银鲫、湖

拟鲤等二十余种冷水性鱼类和亚冷水性鱼类，平均年产量约 3000 吨，最多年产 4500 吨，

占新疆鱼产总量 1/3 以上。 

表 3：福海县 2008 年 1 月水产品报价 

水产品种  乌伦古湖野生(元 /公斤）  坑塘（元 /公斤）  

白斑狗鱼   

    鲜活 58 55 

    冰鲜 52 50 

东方欧鳊 25 20 

鲤鱼 50 12 

鲫鱼 16 15 

鲢 14 9 

鳙 16 9 

丁岁鱼 50 40 

贝加尔雅罗鱼 20 20 

池沼公鱼 6 5 

资料来源：福海水产网，民生证券研究所 

    除乌伦古湖外，公司拥有的其他近 50 万亩大湖主产普通鱼种，包括鳙鱼、鲫鱼、草

鱼、花鲢等。 

图 4：普通鱼种价格图 

 

 

资料来源：商务部，食品商务网，民生证券研究所 
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三、公司困境：大湖鱼未享受品质溢价 

    公司一直采用大湖天然散养的养殖方式。大湖散养有别于池塘养殖，是在自然生态环

境下，基本不向湖水中投放饲料，不添加激素、抗生素等人工物质，稍微加入人工干预（如

投苗），使产品的产量小幅提升。公司现有淡水湖泊（不含新疆乌伦古湖）平均亩产量约

100 斤，远低于普通精养池塘 1000-1500 斤的亩产量，乌伦古湖相对南方湖泊较为贫瘠，

亩产量也更低。 

    可惜的是，大湖散养并未给大湖鱼带来品质溢价。绝大多数大湖鱼在捕捞后并没有直

接进入终端流通环节，而是以较低的批发价格在岸边直接卖给流通商贩，大湖鱼的价格与

池塘养殖无异。 

 

四、坚持大湖散养，获取品牌溢价 

    为获得品质溢价，公司明确了今后的发展目标：坚持大湖天然散养，建立“大湖”品

牌。 

（一）大股东定向增发助推公司转型 

    本次定向增发对象是公司第一大股东----泓鑫控股，发行价格为 7.25 元/股，发行股票

数量，下限为 3500 万股，上限为 5000 万股，募集资金总额下限为 25,375 万元，上限为

36,250 万元，认购股份自本次发行结束之日起 36 个月内不得转让。 

    公司本次募集资金将投向《大湖水产品全产业链建设项目》。包括大湖中华鳖自然放

养项目、淡水产品综合加工项目、淡水产品冷连物流及“千店工程“品牌营销项目。本次

募投项目传承了公司坚持大湖散养和实现品牌溢价的思路。 

表 4：非公开发行预案募集项目内容 

募投项目  内容  建设周期  投资估算  效益分析  

大湖中华鳖自

然放养项目 

在青山湖、北民湖围网 1.6 万亩，每

年投放甲鱼苗种 16 万斤实行鳖鱼自

然放养，年回捕商品鳖 30 万斤 

18 个月 

总投资 8000 万元，其中

建设投资 6200 万元，流

动资金 1800 万元 

年产值 4600 万元，

估算年利润 1380 万

元 

淡水产品综合

加工项目 

设计年生产 5000 吨冷鲜鱼片，3600

吨冷鲜鱼头，2862 吨分割鱼，800 吨

熟食鱼制品，100 吨鱼蛋白粉，以及

800 吨返销鱼粉 

18 个月 

总投资 12,880 万元，其

中建设投资 9897.4 万

元，流动资金 2441.76

万元 

项目达产后，正常年

销售收入 28,155.6

万元，年均创利税

4055.58 万元 

淡水产品冷链

物流及“千店

工程”品牌营

销项目 

公司已于 2010 年 9 月在北京启动“千

店工程”，开始建立包括商场超市、

餐饮连锁在内的定点专供营销渠道。

公司此次将在长沙、北京、上海、广

州、重庆、西南市场建设 6 个基地 

36 个月 

总投入 1.5 亿元，其中

基地建设 6500 万元，终

端网络建设 4600 万元，

品牌媒体推广3900万元 

达产后（不包括新疆

阿尔泰冰川鱼）正常

年新增销售收入

9800 万元，年均利税

3165 万元 
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资料来源：公司非公开发行股票预案，民生证券研究所 

（二）“千店工程”已于去年正式启动 

    为确保市场供应，公司携手阳澄湖股份，计划用三年左右时间，在全国 10 个以上中

心城市以定点专供方式为 1000 家高端酒店和专卖店供应优质大湖鱼、阳澄湖大闸蟹。这

一工程于 2010 年年初在长沙开始试点，9 月 3 日在北京钓鱼台正式启动。 

    截至目前，公司在长沙已有 100 多家合作伙伴，一天销售量达到几千斤。以鳙鱼的销

售价格为例，市场批发价约 5 元/斤，若贴上“大湖”商标，超市可以卖到 12.8 元/斤，在

酒店的销售价格则更高。 

图 5：2010 年 9 月千店工程正式启动 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

图 6：长沙朝阳家润多大湖鱼专柜  图 7：长沙雨花区沃尔玛大湖鱼专柜 
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资料来源：民生证券研究所                                               资料来源：民生证券研究所 

（三）品牌溢价奇高 

    阳澄湖大闸蟹品牌溢价惊人。目前，普通的河蟹（公）价格为 15 元/公斤，河蟹（母）

价格为 39 元/公斤，而阳澄湖大闸蟹规格 3 两的雄蟹价格高达 26 元/只，规格 3 两的母蟹

价格高达 58 元/只，若是购买规格 7 两的雄蟹或 5 两的雌蟹，价格更是高达 280 元/只。即

使如此，阳澄湖大闸蟹仍供不应求。 

表 5：阳澄湖大闸蟹价格  

规格  单价（元 /只）  规格  单价（元 /只）  

雄蟹 3.0 两 26 雌蟹 2.2 两 26 

雄蟹 3.5 两 38 雌蟹 2.5 两 38 

雄蟹 4.0 两 58 雌蟹 2.8 两 48 

雄蟹 4.5 两 88 雌蟹 3.0 两 58 

雄蟹 5.0 两 128 雌蟹 3.5 两 88 

雄蟹 5.5 两 168 雌蟹 4.0 两 128 

雄蟹 6.0 两 208 雌蟹 4.5 两 188 

雄蟹 7.0 两 280 雌蟹 5.0 两 280 

资料来源：上海阳澄湖大闸蟹连锁超市，民生证券研究所 

大湖股份现有近 180 万亩大湖资源，全部采用天然散养，其中 130 万亩新疆乌伦古湖

盛产高档野生冷水鱼，若营销成功，也将获得阳澄湖大闸蟹一样的品牌溢价。 

 

五、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 5.2 亿元、6.2 亿元和 8.1 亿元，主营利润分别

为 1.83 亿元、2.63 亿元和 4.35 亿元，归属于母公司的净利润分别为 7035 万元、1.01 亿元

和 2.27 亿元，对应 EPS 分别为 0.16 元、0.24 元和 0.53 元。主要假设条件如下： 

√ 2011-2013 年，千店工程销售量占比（不含乌伦古湖鱼和甲鱼）1.5%、5.0% 、15.0%； 

√ 除新疆乌伦古湖外的大湖鱼年销售量保持在 2.5 万吨；假设 2011-2013 年新疆乌伦古湖 

  鱼以干品销售为主，年销售量 100 吨、1000 吨和 1500 吨，销售价格分别为 50、53 和 

  55 元/公斤； 

√ 2011-2013 年，野生甲鱼销售量分别为 0，0，30 万斤，2013 年销售价格 221 元/公斤； 

（二）投资建议 

    公司拥有近 180 万亩大湖资源，占我国已养殖湖泊和水库面积的 4.9%，占我国内陆
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可养殖水面的 1.78%，淡水资源优势无可匹敌，然而，坚持大湖散养却无法获得溢价持续

拖累公司盈利能力。近日，大股东只身以现金认购的方式参与定向增发，筹集资金用于甲

鱼自然放养项目、淡水产品综合加工项目、淡水产品冷连物流及“千店工程“品牌营销项

目，大股东继续坚持大湖散养，建立大湖品牌获得产品溢价的中长期发展思路已相当明确，

公司正式步入反转期。当然，公司仍有一些事情需要克服，包括从乌伦古湖到疆外的活鱼

运输问题，乌伦古湖活鱼疆外定价问题，淡水鱼差异化销售的管理问题等等。现保守估计

今后 3 年新疆乌伦古湖鱼将以干品销售为主，且野生甲鱼要到 2013 年才会有产出，2011

年至 2013 年 EPS 分别为 0.16 元、0.24 元和 0.53 元，给于公司 2013 年 20 倍 PE，目标价

10.6 元，谨慎推荐。 

 

六、风险提示 

大股东定向增发被否； 

千店工程进度低于预期； 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 448  523  620  809  货币资金 158  228  329  556  

减：营业成本 323  340  357  375  应收票据 3  3  4  5  

营业税金及附加 1  1  1  1  应收账款 31  36  43  56  

销售费用 18  26  54  82  预付账款 43  50  60  78  

管理费用 69  63  63  63  其他应收款 24  28  33  43  

财务费用 29  27  25  25  存货 273  287  301  316  

资产减值损失 2  2  2  2  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 (1) 0  0  0  流动资产合计 531  632  769  1,053  

二、营业利润 5  63  118  261  长期股权投资 84  84  84  84  

加：营业外收支净额 71  12  12  12  固定资产 203  192  181  171  

三、利润总额 75  75  130  273  在建工程 12  12  12  12  

减：所得税费用 1  1  2  4  无形资产 304  271  237  203  

四、净利润 74  74  128  269  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 73  70  101  227  非流动资产合计 603  558  514  469  

五、基本每股收益（元） 0.17  0.16  0.24  0.53  资产总计 1,133  1,190  1,283  1,523  

     短期借款 319  319  319  319  

主要财务指标     应付票据 94  99  104  109  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 26  27  28  30  

EV/EBITDA 112.38  65.80  46.82  25.85  预收账款 30  32  33  35  

成长能力:     其他应付款 50  50  50  50  

营业收入同比 8.3% 16.8% 18.7% 30.5% 应交税费 15  15  15  15  

营业利润同比 -73.4% 1166.7% 86.5% 121.9% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 261.6% -0.5% 72.7% 110.6% 流动负债合计 533  541  549  557  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 16.20  15.48  15.59  16.27  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 1.80  1.87  2.11  2.62  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.41  0.45  0.50  0.58  负债合计 533  541  549  557  

盈利能力与收益质量:     股本 427  427  427  427  

毛利率 27.8% 34.9% 42.4% 53.7% 资本公积 111  111  111  111  

净利率 16.3% 13.5% 16.2% 28.1% 留存收益 46  117  217  444  

总资产净利率ROA 6.8% 6.4% 10.3% 19.2% 少数股东权益 31  34  61  103  

净资产收益率ROE 12.9% 11.3% 16.9% 28.3% 所有者权益合计 615  689  817  1,085  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,148  1,230  1,366  1,643  

流动比率 0.99  1.17  1.40  1.89       

资产负债率 47.1% 45.5% 42.8% 36.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 16  124  171  291  

每股收益 0.17  0.16  0.24  0.53  投资活动现金流量 60  0  0  0  

每股经营现金流量 0.04  0.29  0.40  0.68  筹资活动现金流量 28  (27) (25) (25) 

每股净资产 1.44  1.61  1.91  2.54  现金及等价物净增加 104  97  146  266  

资料来源：民生证券研究所 
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