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事件： 

近期山下湖公布年报并首次详细披露了存货数据，我们因此对珍珠产业和公司价值进行了分析研究。 

1 我国淡水珍珠产量占全球 95%，因养殖面积逐年下降预计短期内珍珠产量难以提高 

珍珠按产出水域可分淡水珍珠和海水珍珠，淡水珍珠产量占绝对优势，2007 年全球珍珠产量约 1500 吨，其

中淡水珍珠产量在 1400 吨左右。我国是世界主要淡水珍珠出产国，占全球总产量的 95%，可以说中国从源

头决定着全球淡水珍珠市场。 

在经历了 80 年代的初步发展和 90 年代的高速发展后，国内珍珠产量一直保持较为稳定的增长，2003、2005

和 2007 年珍珠产量分别为 1200 吨、1500 吨和 1600 吨。2008 年末金融危机的爆发使得以出口为主的中国

淡水珍珠产业受到严重冲击，大量珍珠养殖户迫于资金压力将仅养殖了 2-3 年的珍珠蚌剖蚌取珠（一般珍珠

养殖期大约 5 年），导致 09 年珍珠统货产量达到 1800 多吨。在产量大增、养殖微利甚至亏损之时众多中

小农户放弃养殖，再加上近年出外打工工资增加、务农机会成本提高下，农户养殖珍珠的面积正在不断减少。

06-07 年我国珍珠养殖面积约 80 万亩左右，从各类新闻报道和评论以及近年珍珠产量估算，我们推断目前

淡水珍珠养殖面积已下滑一半至 40 万亩左右。 

由于珍珠蚌养殖周期需 4-5 年，国内自 09 年养殖面积显著下滑后至今未有回升迹象，且 09 年末至 10 年初

珍珠统货经历杀鸡取卵式的释放后，近几年珍珠产量出现明显下降。我们认为中短期内珍珠产量下降趋势难

以显著改善，珍珠统货供需缺口还将持续存在，而无论从养殖面积、产量还是产品价格，我们均认为其处于

近 10 年来的底部，去年珍珠价格走势平稳小增，预计今明年珍珠统货价格上涨值得期待，同时随着欧美经

济转好和国内市场成熟，稀少的中高档珍珠收购价到时也将迅速走高。 

2 三年战略储备 造就公司优质珍珠存货在国内具有压倒性优势 

在 09 年末农户恐慌性抛售珍珠之际，公司以较低的价格取得了大量珍珠统货，同时鉴于对未来珍珠产量下

滑和价格上涨的预期，公司在之后三年继续收购珍珠，并积极调整存货结构，高档优质珍珠的库存比重逐步

提高。根据 2011 年报珍珠存货数据，公司 8 毫米以上珍珠共计 110.73 吨左右，若保守假设全国淡水珍珠

年产量 1000 吨（乐观假设 800-900 吨），按行业常规计算 8 毫米以上占比 15%左右，则全国 8 毫米以上

珍珠年产量约 150 吨，公司此规格存货占全国年产量 70%左右，一旦珍珠市场回暖或行业产量继续下降，

珍珠价格上涨将带动公司收入大幅增长；同时公司这部分存货成本远低于目前市场价，未来存量释放带来的

利润率提升将显著高于当前水平。 

根据对年报存货的测算，我们预计公司 8-9 毫米和 9-11 毫米珍珠数量占比较大，超过 8 毫米珍珠即为珠宝

级，但这部分珍珠依据质地不同价格差别也很大（比如普通珍珠论斤卖，A1、A2 级别可按颗卖，以 10 毫

米为例，1 公斤约 700 颗，按颗和按斤销售则收入差别巨大）。我们认为公司既然能做三年战略储备并调整 
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存货结构，那么 8 毫米以上存货中质地优良的比例应该不小，这部分存货未来升值空间巨大特别是易货平台

渠道打通后，高价优质珍珠销售通道将更加顺畅。 

除珍珠外，公司还有消耗性生物资产珍珠蚌 989 万只和珍珠统货 182.87 吨，珍珠蚌以 3-5 龄蚌居多，这也

为公司今明后三年珍珠供给提供了后备保障；而根据我们测算珍珠统货中 8 毫米以上大概 27 吨，再加上珍

珠存货 110 吨，则公司 8 毫米以上存货可达 137 吨，未来公司优质珍珠量在全国占有绝对优势。极端假设

若公司未来仅销售存货，那么按照目前数量可维持 2 年左右，而这部分毛利率远不止当前的 30%水平，我

们认为综合来看公司存货具有取得成本低、高质量珍珠数量多、溢价能力强的特点，未来升值潜力不容小觑。 

表 1：2011 年公司存货分析 

    数量(万只、千克） 账面金额（万元） 金额占公司存货总额比重 

第一类：消耗性生物资产 1龄蚌 64万只     

  2龄蚌 55万只     

  3龄蚌 263万只     

  4龄蚌 166万只     

  5龄蚌 374万只     

  6龄蚌 67万只     

  合计 989万只 10718.55 18.86% 

第二类：珍珠统货 182874.29 9265.46 16.30% 

第三类：珍珠 5毫米以下 24445.32 230.62 0.41% 

  5-8 毫米 32272.04 1435.41 2.53% 

  8-9 毫米 27269.72 2137.36 3.76% 

  9-11 毫米 48498.14 7356.16 12.94% 

  11-13毫米 29380.12 17844.73 31.40% 

  13毫米以上 5584.5 5075.62 8.93% 

 8毫米以上合计 110732.48 32413.87 57.03% 

资料来源：公司公告  东兴证券研究所 

3 易货电子交易平台打通高档珍珠销售渠道 参与度逐步提高将推懂优质珍珠价格 

今年 1 月公司与杭州叁点零易货交易所有限公司签署战略合作协议，3 月 23 日正式开始现货电子交易， 公

司淡水珍珠产品将作为首批上市品种在该现货电子交易平台上挂牌交易。根据国家《珍珠分级》标准，淡水

珍珠主要按照珍珠的圆度（分为 A1、A2、A3、B1、B2、C1、C2、D 八个级别，其中 A1 为最高等级）、

光泽（分为 A、B、C、D 四个级别，其中 A 为最高等级）、光洁度（分 A、B、C、D、E 五个级别，其中 A 

为最高等级）进行分级。公司此次在现货电子交易平台上挂牌交易的淡水珍珠产品直径 10 毫米，分为

10mmA1AA、10mmA2AA 和 10mmA3AA 三个等级，属于珍珠最高等级。公司在正式挂牌前进行了小批量

的预售，三个等级共 1.2 万颗全部售完，价格分别为 480 元/颗、280 元/颗和 144 元/颗，正式上市时 A1 指

导价 600 元/颗，350 元/颗和 180 元/颗，目前价格已涨至 650 元/颗、353 元/颗和 203 元/颗。 

我们认为珍珠现货电子交易平台对中国淡水珠行业和公司具有以下三方面的积极意义：1 有利于中国淡水珍

珠企业真正向国家标准靠拢，切实提升珍珠产品品质，规范珍珠产品市场价值体系；2 有利于促进中国淡水
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珍珠企业逐步掌握“市场话语权”，真正掌控淡水珍珠的国际市场定价权；3 有利于进一步开拓公司市场销

售渠道，提高公司主营业务的核心竞争力和盈利能力。 

我们假设全国珍珠产量 1000 吨，8 毫米以上占 15%，这其中 10 毫米的占 15%则为 22.5 吨，10 毫米中符合

公司交易平台的珍珠占 1%大约 15.75 万颗，如果假设全国珍珠产量 1200 吨，则符合交易平台规格的 10 毫

米珍珠近 19 万颗。我们估计公司经过三年战略储备，目前符合平台标准的 10 毫米珍珠远超全国年产量，未

来随着交易平台在珍珠经营商中知名度和参与度提高，以及投资者参与珍珠交易热情提升，公司作为交易平

台唯一珍珠提供企业将充分受益优质珍珠价格上涨，后续成长空间值得期待。 

图 1：叁点零易货交易所首次挂牌发售的珠宝级珍珠实样图例 

 

资料来源：叁点零易货交易所  东兴证券研究所 

表 2：淡水珍珠产品级别标准 

淡水无核养殖珍珠形态级别 

形状类型及投影 质量要求（直径差百分之/%） 备注 

  正圆 A1 ≤3 —— 

圆形类 圆 A2 ≤8 —— 

  近圆 A3 ≤12 —— 

椭圆形类 短椭圆 B1 ≤20 —— 

长椭圆 B2 ≤20 含水滴形、梨形 

扁圆形类 高形 C1 ≤20 具有对成性，有一面或两面成

近似平面状 高形 C2 ＞20 
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异形 D2 形成极不规则，通常表现不平坦，没有明显的对成性 可

能是某一物体形态的相似形 

—— 

淡水养殖珍珠光泽级别 

光泽级别  质量要求 

极强 A 反射光很明亮，锐利均匀，映像很清晰 

强 B 反射光明亮，表明能看见物体形象 

中 C 反射光不明亮，表现能看见物体，但影像较为模糊 

弱 D 反射光全部为漫反射光，表明光泽呆滞，几乎无映像 

淡水养殖珍珠光洁度级别 

光洁度级别  质量要求 

无暇 A 肉眼观察表现光滑细腻，极难观察到表明有瑕疵 

微瑕 B 表明有非常小的瑕疵，似针点状，肉眼较难观察到 

小瑕 C 肉眼观察表现光滑细腻，极难观察到表现有瑕疵 

瑕疵 D 瑕疵明显，占表面积四分之一以下 

重疵 F 瑕疵很明显，严重的占据表面积四分之一以上 

资料来源：叁点零易货交易所  东兴证券研究所 

4 兼具低成本高质量特点的存货重估 电子交易平台将成为催化剂 

公司目前存货主要有三类：珍珠、珍珠蚌和珍珠统货，我们对其进行了初步估算（1）将公司珍珠按 8-9、9-10、

10-11、11-12、12-13 及 13 毫米以上分类，每个类别按最优、一般和较一般分类，保守测算预计公司目前

珍珠存货价值在 14 亿元以上，而目前成本仅 3.4 亿元；（2）按照公司珍珠蚌一只产珍珠 30 克计算，现有

989 只蚌价值 4 亿元多，而当前成本仅 1 亿元，即使加上养殖期间人工和肥料，存货溢价也相当可观；（3）

目前公司珍珠统货 182.87 吨，假设 8 毫米以上占比 15%，按照珍珠存货测算办法则珍珠统货价值 2 亿元左

右，当前成本尚不足 1 亿。根据我们的初步测算，公司目前存货价值至少在 20 亿，而我们的测算还比较保

守，截止 4 月 11 日收盘公司市值 18.27 亿元，存在明显低估。杭州叁点零交易平台目前交易还不是很活跃，

但我们认为此平台作为浙江第一个交易品种具有地方特色的交易所，未来将不仅受到官方的支持，也将受到

浙江广大民间资本的重视。从珍珠经营者角度讲，参与交易平台可以取得具有国检标准的优质珍珠，买卖渠

道透明通畅，预计随着交易平台宣传力度加大将有更多从业者参与进来。我们认为公司存货价值巨大且远低

于当前市值，挖掘空间值得期待，交易平台中经营者和投资者参与度的提高将成为公司潜力提升的催化剂。 

结论： 

我国是世界主要淡水珍珠出产国，占全球总产量的 95%，从源头上制约这全球珍珠市场，08 年金融危机爆

发淘汰了大量养殖散户，据估算目前我国珍珠养殖面积已下降一半，且因珍珠养殖期较长约 5 年，所以短期

国内珍珠养殖面积难以提高，但珍珠统货供需缺口还将持续存在。我们认为无论从养殖面积、产量还是产品

价格，当前珍珠产业均处于近 10 年来的底部，从海关数据看过去两年珍珠价格平稳上升，预计今明年珍珠

统货价格将继续上涨，同时随着欧美经济转好和国内市场成熟，稀少的中高档珍珠收购价也将迅速走高。根

据我们对公司三类存货的保守分析，我们认为当前珍珠、珍珠蚌和珍珠统货价值至少在 20 亿元以上，而公

司目前市值仅 18 亿元，存在显著低估，未来随着交易平台宣传力度加大，将有更多的珍珠经营者和投资者

参与，而公司作为平台唯一的优质高档珍珠提供商将充分受益。鉴于公司存货重估上升空间大而当前市值尚

低于存货价值，交易平台参与者逐渐活跃后将进一步催化市场对公司存货潜力的认识，我们预计公司 2012-13
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年 EPS 分别为 0.26 元和 0.47 元，对应 EPS 为 35 倍和 19 倍，六个月目标价 13 元，距当前价位尚有 50%

空间，首次给予 “强烈推荐”评级。 

表 3：公司盈利预测 

万元 2011A 2012E 2013E 

营业收入 336.88 383.63  568.77  

(+/-)% 15.27% 13.87% 48.26% 

经营利润（EBIT） 37.20 62.55  112.74  

(+/-)% 0.70% 68.12% 80.24% 

净利润 30.04 52.77  94.13  

(+/-)% 4.4% 75.69% 78.38% 

每股净收益（元） 0.15 0.26 0.47 

资料来源：东兴证券研究所 
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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。 


