
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 2015 年前后公司有望实现 1.5 万亩的海参轮播 

 贝苗趋势量平价增 

 海参苗自投是公司高毛利的保障 

 

报告摘要： 

 业绩简述。公司 2011 年实现营收 2.08 亿元，同比增长 6.5％；净利

润 1 亿元，同比增长 64％，每股收益 0.75 元。综合毛利率 64%，同

比提升 16.5 个百分点。分析毛利率提升的原因：1、成本挖潜使贝苗

毛利率提升 10 个百分点，达到 61%；2、毛利率为 67%的围堰海参

同比增长 2.9 倍，占营业收入的比重达到 30%。 

 沙山湾海域实现规模效益在 2015 年前后。公司 10Q4 用超募资金 1.15

亿元改造 4 万亩海域中 5 千亩，2011 上半年完成改造并部分投苗，

下半年继续投苗。11 年开始改造另外 1 万亩，预计开发周期 12 个月，

12 年中期完工，下半年开始投苗。考虑到沙山湾另外 5746 亩（上市

前打连岛 4460 亩+1286 亩 11 年收购，未考虑鲍鱼岛 1975 亩待搬迁

围堰）成熟海域，我们预期 2015 年前后能完成 1.5 万亩的轮捕。 

 贝苗量平价增。报告期虾夷贝苗产量 135 亿枚，同比减少 15 亿枚，

但单价达到万枚 59 元，同比提升 9 元。海湾贝苗 50 亿枚，同比减少

11 亿枚，但单价达到万枚 55 元，同比提升 20%。近年公司虾夷贝苗

的市占率维持在 18%左右，11 年贝苗毛利率提升 9 个百分点达到

61%。未来贝苗的整体趋势是量平价增，毛利率 60%左右。 

 报告期海参苗全部自投。公司海参苗产能约 42 万公斤，以公司目前

4 万亩海域开发进度，全部自投仍有缺口，未来海参苗自用难以改变。 

 维持买入评级。虽然公司 11 年海参超高单产难以复制和持续，但足

以打消市场对于公司高单产的怀疑。预测公司 12-13 年的收获海域

3500/7000 亩，海参产量 770/1540 吨；虾夷贝和海湾贝苗单价 60/55

元万枚，毛利率 60%。我们对海参的价格并不悲观，维持买入评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011A 2012E 2013E 

营业收入（万元） 15,320 19,561 20,835 31,836 48,169 

净利润（万元） 4,313 6,020 10,031 14,929 22,408 

总股本（万股） 5,000 6,700 13,400 13,400 13,400 

每股收益（元） 0.86 1.05 0.75 1.11 1.67 
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表：分项业务盈利预测表 

虾夷扇贝苗 2009 2010 2011A 2012E 2013E 

水体（万立米） 2.45 2.50 2.7 3 3 

单产（万枚/立米） 66.53 60.00 50 50 50 

虾夷贝产量（亿枚） 163 150.00 135.00 150.00 150.00 

单价（元/万枚） 40.00 50.03 59 60 61 

销售收入（万元） 6520.41 7504.5 7965 9000 9150 

毛利率 52.15% 52.00% 59.60% 58.00% 58.00% 

      

海湾贝苗      

水体（万立米） 2 2.00 1.80 2.00 2.00 

单产（万枚/立米） 30.44 30.69 28.00 30.69 30.69 

海湾贝产量（亿枚） 60.88 61.37 50.40 61.37 61.37 

单价（元/万枚） 50.00 45 55 50 50 

销售收入（万元） 3044 2762 2772 3069 3069 

毛利率 39.43% 42% 65% 60% 60% 

      

海参苗      

单产（公斤/立米） 1.83 2.20 3.5 3.5 3.5 

海参苗产量(万公斤） 10.26 13.22 38.5 42 42 

售价（元/公斤） 528.39 600.00 620.00 650.00 650.00 

收入（万元） 4261.00 5853.07 0 1950 3250 

毛利率 32.29% 33.67% 0 38% 38% 

      

围堰海参      

海域（亩） 6435.69 46,367 45,678 45,678 45,678 

收获（亩） 511 750 1066 3500 7000 

单产（公斤/亩） 150 150 300 220 220 

海参产量（万公斤） 7.66 11.25 31.98 77 154 

单价（元/公斤） 135.14 190 195 190 190 

收入（万元） 1035.64 2136.90 6236.1 10241 20482 

毛利率 67.78% 86.46% 67% 67% 67% 

      

海珍品加工      

收入（万元）  42 1,316 4,620 9,240 

毛利率  83% 79.40% 78% 78% 

      

梭子蟹等其他（万元） 459 240 0 200 200 

收入（万元） 15,320 19,561 20,835 31,836 48,169 

毛利率 44.63% 48.97% 64% 62% 64% 

数据来源：公司资料 宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20％以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5％～20％ 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5％以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5％以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5％以上 
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证所依据的信息和建议不会发生任何变化。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，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及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，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 
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