
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 海参是一种重要的保健食品，具备人体细胞修复功能。公司主营从扇

贝等海珍品苗业繁育转为围堰海参养殖为主，苗业为辅的业务格局。 

 公司拥有适于围堰海参养殖的优良海域约 4.5 万亩。优良海域资源和

系统的养殖技术使公司具备天然的比较优势和高于行业的亩产水平。 

 产能释放，下半年及随后 3 年公司将迎来海参收获季。 

 

报告摘要： 

 公司海参养殖用开发海域和捕捞面积持续高速增长。公司拥有 4.5 万

亩海域使用权，目前开发比例仅 27%，预计 2012-2015 年新增海域开

发面积 1 万亩、1.4 万亩、9000 亩、1800 亩。可捕捞海域面积分别是

3900 亩、9500 亩、13000 亩和 17373 亩，CAGR4 高达 74%。 

 公司业绩拐点出现，2012 年下半年开始收获，2013 年开始迎来持续

3 年的爆发式增长。当前存货中 3.7 亿元的围堰海参将于 12 年下半年

开始贡献收入，13 年海参收入将出现爆发式增长。 

 大行业小公司，成长空间广阔。海参市场份额比较分散。作为海参养

殖行业龙头，公司的市场份额还不到 2%，发展空间巨大。 

 公司搬迁获得巨额补偿款，但尚未获得补偿水域面积。我们预期公司

未来会获得相应的水域补偿。 

 海参收入利润占比两年内达 80%以上，成为最“正宗”的海参股，

估值摆脱单纯的农业股，可参照医疗保健股估值。 

 盈利预测与估值：2012-2014 年归属于母公司的净利润分别是 1.7 亿、

3.9 亿、5.9 亿，同比增长 75%、124%、49%，EPS1.31、2.95、4.40，

对应的 PE30X、13X、9X。 

 投资建议：鉴于公司 2013-2015 年持续 50%的高速增长，给予公司“买

入”投资评级，未来 6 个月目标价 60 元。 

 风险提示：（1）疫病、自然灾害、水域污染等造成育苗和亩产低于

预期；（2）宏观经济下行导致终端消费持续萎靡，海参价不及预期。 

单位：百万 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 196 208 391 795 1,174 

YoY 28% 7% 88% 103% 48% 

净利润 60 100 176 395 590 

YoY 40% 67% 75% 125% 49% 

EPS 0.45 0.75 1.31 2.95 4.40 

PE 89.7 53.8 30.7 13.7 9.1 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

行情数据 
 

当前股价 39.88 

流通市值(百万) 2,035 

总市值(百万) 5,344 

十二个月最高价 42.38 

十二个月最低价 26.96 

 

 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 
筹码集中度 

20120331 3290.14 较分散 

20111231 3097.04 较分散 

20110930 2956.44 较分散 
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一、公司基本情况 

（一）公司上市之初业务以育苗为主，围堰养殖为辅 

壹桥苗业主要从事海珍品苗繁育业务（如虾夷贝苗、海湾贝苗、海参苗等）和海参养

殖加工业务。公司目前是国内最大的海珍品苗种繁育企业，先后掌握了虾、蟹、扇贝、海

参、鲍鱼、海胆等海珍品苗的工厂化培育技术。公司的虾夷贝苗、海湾贝苗、海参苗国内

市场占有率分别为 18.11%、8.71%和 0.78%，均列全国第一。 

公司于 2010 年 7 月 IPO 上市，募集资金总额为 49,266 万元，扣除募投项目 24,800

万元，超募资金 21,380.70 万元。 

作为国内海珍品育苗细分市场的龙头企业，公司目前拥有确权海域 4.5 万亩左右，育

苗水体 8.3 万立方米，在行业内处于领先地位。公司的发展战略是未来将公司打造成“育

苗—养殖—加工—销售”纵向一体化的产业链发展模式。 

图 1：公司海参养殖场及办公楼、育苗基地实景 

 

  
资料来源：宏源证券研究所实地拍摄 

 



[table_page]  

 壹桥苗业/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 29 页 

（二）股权结构——刘德群和刘晓庆父女是实际控制人 

公司的实际控制人刘德群先生，目前持有公司 6500 万股，持股比例 48.51%。 

刘德群先生 2004 年至 2007 年任大连壹桥企业集团有限公司董事长、瓦房店市炮台镇

鲍鱼岛村党总支书记；现任大连壹桥海洋苗业股份有限公司董事长、总经理。刘德群先生

2004-2006 年连续三年被评为大连市劳动模范，2005 年被评为辽宁省劳动模范，2008 年被

评为“当代中国渔业企业领军人物”，现为中国渔业协会常务理事、辽宁省渔业协会副会

长、大连市海洋渔业协会副会长。 

表 1：公司股权结构 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质 

刘德群 65,000,000 48.51 限售流通 A 股 

刘晓庆 14,760,000 11.01 限售流通 A 股 

赵长松 3,400,000 2.54 限售流通 A 股,A 股流通股 

丁龙 1,950,000 1.46 A 股流通股 

邓伟 1,900,000 1.42 A 股流通股 

宋淑艳 1,620,000 1.21 A 股流通股 

关书华 1,620,000 1.21 A 股流通股 

李永华 1,600,000 1.19 A 股流通股 

祁俊逢 1,497,000 1.12 A 股流通股 

王心伶 1,012,664 0.76 A 股流通股 

合    计 94,359,664 70.43  

资料来源：公司 2011 年年报，宏源证券研究所 

（三）产销模式——贝苗、海参苗可以同一水体中轮作 

公司海珍品育苗业务具有明显的季节性，一般在上半年进行贝苗的繁育，下半年进行

海参苗的繁育。贝苗一般于 2 月份左右产卵，5 月份即可出售，7 月底之前即可全部出售

完毕。海参苗一般于 6 月份产卵，9 月底或 10 月上旬即可开始出售。因此大部分育苗水

体可以在贝苗、海参苗之间共用。如不考虑越冬海参苗，公司一般在一个完整会计年度内

即可完成完整的生产周期。 

图 2：贝苗生产模式 

 
资料来源：公司招股说明书，宏源证券研究所 
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图 3：海参苗生产模式 

 
资料来源：公司招股说明书，宏源证券研究所 

图 4：公司生产周期示意图 

 
资料来源：公司招股说明书，宏源证券研究所 

公司产品销售也存在明显的季节性，贝苗主要集中在 5-7 月销售，海参苗主要在第二

季度（越冬海参苗）和第四季度（秋季海参苗）销售，围堰海参主要在第四季度销售。 

（四）收入结构——海参占比快速提升 

2009-2011 年贝苗部分的收入占比分别是 62%、58%、63%；海参苗部分的收入占比

分别是 28%、30%、0%；海参（包括围堰海参和加工海参）部分的收入占比分别是 7%、

11%、36%。 

公司产品的毛利率水平都较高，贝苗部分的毛利率维持在 60%左右，围堰海参和加

工海参的毛利率高达 60%-80%。 

海参苗的毛利率较低，仅 30%左右。随着公司海参养殖技术的成熟和海域使用权的扩

大，2010 年开始公司大幅增加围堰海参及越冬海参苗的养殖量，2011 年将所产海参苗全

部用于围堰养殖，因此海参苗部分不再贡献收入。未来公司生产的海参苗也将全部用于养

殖和加工，不再直接对外出售。 

表 2： 2008-2011 年公司产品结构——淡干海参开始贡献收入 

 
2008A 2009A 2010A 2011A 

单位：百万 收入 毛利率 % 收入 毛利率 % 收入 毛利率 % 收入 毛利率 % 

贝苗 94 48% 70% 96 48% 62% 113 51% 58% 132 61% 63% 
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    虾夷贝苗 65 52% 49% 65 52% 43% 72 57% 37% 79 66% 38% 

    栉孔贝苗 3 47% 2%   0% 13 54% 7% 26 65% 12% 

    海湾贝苗 26 37% 20% 30 39% 20% 28 32% 14% 28 46% 13% 

海参苗 31 32% 23% 43 32% 28% 59 34% 30%   0% 

    秋季海参苗 18 31% 13% 24 32% 16%   0%   0% 

    越冬海参苗 13 33% 10% 19 32% 12%   0%   0% 

围堰海参 8 68% 6% 10 68% 7% 21 86% 11% 62 67% 30% 

加工海参   0%   0%   0% 13 79% 6% 

其他 0 20% 0% 5 35% 3% 2 11% 1% 1 57% 0% 

合计 134 45% 100% 153 45% 100% 196 49% 100% 208 64% 100% 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

（五）成本结构——煤炭、网具占大头 

育苗成本主要包括亲本、煤等直接材料，以及直接人工、折旧、网具、饵料等。 

表 3：公司育苗主要成本构成 

 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

煤炭 2511.06 29.6% 2680.20 36.63% 2506.31 38.33% 

网具 1227.41 14.47% 659.77 9.02% 317.20 4.85% 

消毒用品 729.21 8.60% 370.55 5.06% 271.68 4.16% 

种贝/种参 188.40 2.22% 250.08 3.42% 510.07 7.80% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

苗种自亲本的蓄养直至出池暂养或出售均需通过人工烧煤来控制温度，因此海珍品苗

种成本中煤炭成本占有较高比重，大概 30%-40%。由于公司主要产品毛利率较高

（50%-70%），原材料价格的变化对公司利润的影响有限。在产品价格不变的情况下，假

设煤炭价格上涨 10%，对公司利润的影响也仅有-4% ~ -1.7%。 

表 4：主要成本变化对利润的影响 

收入 成本 毛利 煤炭占比 煤炭价格变动 成本变化 变化后成本 变化后毛利 利润变化 

1 0.3 0.7 40% 10% 0.012 0.312 0.688 -1.70% 

1 0.5 0.5 40% 10% 0.02 0.52 0.48 -4.00% 

资料来源：宏源证券研究所 

（六）公司核心竞争优势 

1、资金优势 

公司于 2010 年 7 月 IPO 上市，募集资金总额为 49,266 万元，扣除募投项目 24,800

万元，超募资金 21,380.70 万元。充裕的资金不仅保证了募投项目海珍品苗种规模化繁育

基地的顺利进展，还有利于公司利用超募资金积极扩充海域使用权，并向下游围堰海参养

殖发展。公司的固定资产和在建工程合计从 2009 年的 1.8 亿增长至 2011 年 1 季度的 7.9

亿，两年内增长 4 倍，通过上市实现了跨越式的发展。 



[table_page]  

 壹桥苗业/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 29 页 

图 5：公司固定资产和在建工程(单位：百万) 
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资料来源：公司年报、季报，宏源证券研究所 

现代海水养殖业的资本投入较高，围堰养殖需要对海域进行围堰建设、海底造礁，还

要采购部分设备，资本开支较高。根据海域的不同，每万亩海参养殖项目需要投资 2-4 亿

元。上市时的超募资金和当前资本市场的融资平台有利于公司发挥资金优势。 

表 5：2010 年至今主要的无形资产和海参养殖项目开支 

日期 项目 资金占用 

2010-9-30 39932 亩海域使用权十年 5500 万元 

2010-10-11 5000 亩海参养殖项目 11500 万元 

2011-8-5 10000 亩海参养殖项目 35000 万元 

2012-6-13 14000 亩海参养殖项目/配套海参苗繁育基地项目 48600 万元/31200 万元 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

2012 年 6 月，公司公告非公开增发预案，预计募集资金不超过 79,800 万元，将主要

用于“围堰海参养殖及配套苗室建设项目”，项目包括“围堰海参养殖基地项目”及配套

“海参苗繁育基地项目”两个子项目。预计发行股票不超过 2,540 万股，发行价格不低于

31.45 元/股。如果定增顺利，将有效解决公司发展面临的资金瓶颈问题，为 2013-2015 年

持续高速增长提供有力保障。 

表 6：2012 年 6 月定增预案募集资金投向(单位：万) 

募投项目名称 
固定资产投资 

流动资金 总投资 
建设投资 设备投资 小计 

围堰海参养殖及配套苗

室建设项目 

围堰海参养殖基地项目 44800 1300 46100 2500 48600 

海参苗繁育基地项目 24000 2200 26200 5000 31200 

合计 68800 3500 72300 7500 79800 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

2、技术优势 

公司作为辽宁省海珍品良种场、中国水产科学院黄海水产研究所海珍品育种研究中试

基地，形成了一整套特有的海珍品育苗、暂养技术，公司虾夷贝苗杂交繁育技术、大密度

饵料培养技术、贝类大规格中间育成技术等多项核心技术居国内领先水平，虾夷扇贝、海
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湾扇贝单位水体优质出苗量多年居国内首位。 

同时公司每年投入大量资金从事科研和亲本引进工作，所生产的扇贝苗、海参苗采用

了杂交育苗新技术，产品质量在同行业位于前列。 

3、地域优势 

公司育苗基地处于渤海内湾入口，平均水深 4 米，周围海水年平均水温 13.3 摄氏度，

海水常年平均盐度 31.6，海水藻类含量丰富，其中含有浮游硅藻、鼠尾藻和裙带菜生物量

较多，非常适合刺参、文蛤、魁蚶、海胆等海珍品的生存生长，是不可多得的海珍品天然

分布场。 

二、海珍品育苗 

海珍品苗种业位于海水养殖产业链的最顶端，是整个产业链中最活跃、最重要的要素，

亦是整个产业科技进步的集中体现。2009 年公司虾夷贝苗、海湾贝苗、海参苗国内市场

占有率分别为 18.11%、8.71%和 0.78%，均列全国第一。 

（一）育苗水体：12-13 年持平，14-15 年水体容量翻番 

公司当前拥有育苗水体 8.3 万立方，较 2010 年增长 38%。 

2011 年公司新增育苗水体 5.7 万立方，其中 2010 年底收购谢屯镇雨田海产 1.1 万立

方；2011 年初租赁 4.6 万立方。2012 年公司新增育苗水体 7.2 万立方，其中 IPO 募投项目

2011 年底完工、2012 年可以投入使用；2011 年 6 月收购杨守军个人资产 1.2 万立方米。

同年育苗水体减少 10.6 万立方，其中公司原有 6 万立方水体因政府对公司所在地瓦房店

市炮台镇鲍鱼岛村的规划调整拆迁停用；2011 年初租赁的 4.6 万立方水体也于 2012 年初

到期。 

由于公司原有 6 万立方的育苗水体拆迁停用，公司育苗水体的增速低于预期。预计

12-13 年育苗水体持平，2013 年底育苗水体维持在 8.3 万立方左右。 

根据公司公告的投资计划，预计 2013 年开始将新建育苗水体 8 万立方，2014 年投产。

2014-2015 年公司拥有育苗水体 16.3 万立方，两年实现翻番。 

表 7：公司育苗水体——期待增发 
      

育苗水体 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

年初育苗水体(万立方米) 6 6 11.7 8.3 8.3 16.3 

当年新增育苗水体(万立方米)  5.7 7.2 - 8 - 

当年减少育苗水体(万立方米)   10.6 - - - 

年末育苗水体(万立方米) 6 11.7 8.3 8.3 16.3 16.3 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

（二）扇贝苗：12、13 年受限于育苗水体增长有限， 14 年产量将

有望实现增长 80% 
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预计 2012-2013 年育苗水体容量不变，2014 年 8 万立方新的育苗水体投产 ，水体容

量接近翻番，贝苗育苗水体将在原有基础上增长 80%以上。预计虾夷贝苗、海湾贝苗、

栉孔贝苗将在目前 2.5、2.0、1.4 万立方的基础上增长至 4.4、3.6、2.5 万立方。 

2011 年由于原有育苗水体拆迁以及新建厂房尚未投入使用，公司单位水体出苗量较

2010 年有所回落，2012-2013 年随着新建厂房持续投产，单位水体出苗量将逐步回升，2014

年开始单位水体产量将达到稳定状态。预计 2012 年三种贝苗产量增长 4%、20%、10%；

2013-2015 年贝苗产量增长 10%、80%、0%。 

表 8：贝苗产量预测 

 
2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

虾夷贝苗        

繁育水体(万立方米) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 4.4 4.4 

 单位水体出苗量(万枚/立方米)  66.53 61.22 53.06 55 60.5 60.5 60.5 

 产量(亿枚)  163 150 130 134.75 148.23 266.81 266.81 

产量 YoY    4% 10% 80% 0% 

海湾贝苗        

繁育水体(万立方米) 2 2 2 2 2 3.6 3.6 

单位水体出苗量(万枚/立方米) 30.5 30.7 25 30 33 33 33 

产量(亿枚) 61 61.4 50 60 66 118.8 118.8 

产量 YoY    20% 10% 80% 0% 

栉孔贝苗        

繁育水体(万立方米)  0.7 1.4 1.4 1.4 2.5 2.5 

单位水体出苗量(万枚/立方米)  30.4 30 33 36.3 36.3 36.3 

产量(亿枚)  21.3 42 46.2 50.8 91.5 91.5 

产量 YoY    10% 10% 80% 0% 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

（三）海参苗：未来海参苗主要用于围堰养殖，不再直接对外出售 

随着公司海参养殖技术的成熟和海域使用权的扩大，2010 年开始公司大幅增加围堰

海参及越冬海参苗的养殖量，2011 年将所产海参苗全部用于围堰养殖，未来公司生产的

海参苗也将全部用于养殖和加工。 

参考可比四家海参养殖的上市公司，海参养殖业务的毛利率多数在 50%以上，公司

通过扩大向下游海参养殖的规模，有利于实现 “育苗—养殖—加工—销售”纵向一体化

的产业链发展模式，实现公司利益最大化。 
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图 6：四家可比公司海参养殖业务毛利率——均在 50%以上 
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资料来源：各公司历年年报，宏源证券研究所 

三、海参养殖 

（一）海域使用权：公司拥有 4.5 万亩海域使用权，目前开发比例

仅 27%，充足的海域空间可以保证 2015 年前的持续开发 

公司当前拥有海域使用权 4.5 万亩。其中 2010 年上市之前拥有 6400 亩；2010 年 9

月利用超募资金取得 3.9 万亩海域使用权；2011 年 6 月收购杨守军个人资产增加 1200 亩；

2012 年 6 月因厂址搬迁减少 1900 亩。 

表 9：公司海域使用权 

海域使用权 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

年初海域使用权(亩) 6,435 46,367 47,653 45,678 45,678 45,678 

当年新增(亩) 39,932 1,286 - - - - 

当年减少(亩) - - 1,975 - - - 

年末海域使用权(亩) 46,367 47,653 45,678 45,678 45,678 45,678 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

截止 2011 年底公司已开发的海域使用权为 1.2 万亩，占公司所拥有海域权的 27%。

预计 2012 年 8 月打连岛 1 万亩围堰海域项目建成，公司已开发的海域面积扩大到 2 万亩，

开发占比提高至 45%。 

充足的海域空间可以保证公司 2015 年前的持续开发，预计 2013-2015 年新增海域开

发面积 1.4 万亩、9000 亩、1800 亩。 

表 10：公司海域使用权 

已开发可使用海域 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

年初已开发海域使用权(亩) 6,435 6,435 12,721 20,746 34,746 43,746 

当年新增(亩)  6,286 10,000 14,000 9,000 1800 

当年减少(亩)   1,975 - - - 

年末已开发海域使用权(亩) 6,435 12,721 20,746 34,746 43,746 45,546 
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已开发使用权 YoY  98% 63% 67% 26% 4% 

已开发占比总海域使用权 14% 27% 45% 76% 96% 100% 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

（二）海参捕捞面积预测：12-15 年可捕捞海域面积 CAGR4 高达

74% 

海参从投苗到捕捞的生长周期为两年，公司根据已开发的海域面积分两个年度进行分

区轮播，所以第 T 年的捕捞面积与第 T-2 年已开发海域面积有一定的对应关系。预计公司

2012-2015 年可捕捞的海域面积分别是 3900 亩、9500 亩、13000 亩和 17373 亩，同比增

速分别是 105%、144%、37%、67%，CAGR 4 高达 74%。 

表 11：海参捕捞面积预测 

 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

年末已开发海域使用权(亩) 6,435 12,721 20,746 34,746 43,746 45,546 

捕捞面积(亩)  1,900 3,900 9,500 13,000 17,373 

捕捞面积 YoY   105% 144% 37% 34% 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

图 7：已开发海域使用权  图 8：海参捕捞面积 
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资料来源：公司公告、宏源证券研究所  资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

（三）围堰海参亩产预测：预计 12-15 年亩产 300 公斤 

目前海参养殖主要有底播养殖、围堰养殖、虾池养殖等多种方式。其中底部养殖将苗

种直接撒播到海底，任其在海底自然生长 3 年左右，期间不投放任何饵料和药物。底播海

参所处水位最深，生长周期最长，品质最好。围堰养殖利用人工设施圈海，利用海水涨落

进行海水交流，部分人工光投放饵料促进生长，生长周期 2 年左右。围堰海参所处水位较

浅，水温偏高，海参生长较快，品质一般。虾池养殖是在近海滩涂人工挖掘池塘，利用人

工方式进行海水交流，人工投放饵料促进生长，生长周期 1-2 年。虾池海参所处水温最高，

随时投放饵料，品质较差。三种养殖方式相比，围堰养殖可以兼顾养殖的规模生产和产品

品质，壹桥苗业正是采用围堰养殖的方式。与虾池养殖相比，围堰养殖更接近自然海域，

依靠自然海区获取天然饵料，该养殖方式下所产出的海参具有更为安全、环保、健康、营
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养的特点，但围堰海参养殖由于适养优良海域稀缺，资金投入大，生长周期长，具有较高

的进入门槛，因而该方式所养殖的海参产量有限，仅占目前全国海参总产量的 20%左右。 

壹桥苗业具有实施围堰养殖海参所需的技术条件和优良海域资源。 

首先，公司一直从事苗体培育工作，目前是我国最大的海珍品苗繁育基地之一，在参

苗培育中积累了丰富的养殖经验。公司培养了一批经验丰富、结构合理的技术人才队伍，

形成了一整套海珍品苗繁育及围堰海参养殖的系统技术，特别是“海参苗越冬暂养技术”、

“刺参优良种质保存与提纯复壮技术”、“海洋红酵母应用与海参幼体高密度培养技术”、

“海参增殖礁体应用与围堰生境改良技术”等一系列海参繁育、养殖及加工技术的突破及

推广为公司大规模发展海参繁育、生态养殖与精深加工完整产业链奠定了坚实的技术基

础。 

其次，公司总计拥有适于围堰海参养殖的优良海域总面积约 4.5 万亩，目前还有 3 万

余亩有待开发。公司拥有的优良海域资源使公司具备天然的养殖比较优势。从参苗培育到

海参养殖需要水体切换，生长环境的变化不利于海参的成活。只有在相似的生长环境中，

海参养殖成功率才可以得到最大程度的提高。公司在同一片海域范围内先育苗后养殖，大

面积适于围堰养殖的海域可以将育苗和养殖有机的衔接起来，将海参生活环境变化对养殖

的影响可以降到最低，进而保证公司较高的亩产水平。 

亩产的高低是公司海参养殖实力的体现，最终的亩产量取决于当初的投苗量和捕捞的

回捕率。两者对海参亩产的敏感性分析如下表所示： 

表 12：海参亩产敏感性分析 

回捕率\投苗量 13,000 14,000 15,000 16,000 17,000 18,000 

13% 211 228 244 260 276 293 

14% 228 245 263 280 298 315 

15% 244 263 281 300 319 338 

16% 260 280 300 320 340 360 

17% 276 298 319 340 361 383 

18% 293 315 338 360 383 405 

资料来源：宏源证券研究所 

由于公司在海参围堰养殖领域的比较优势，亩产将高于同行业其他公司。假设未来投

苗量稳定在 15000 头/亩，回捕率 16%，对应的 2012-2015 年亩产达到 300 公斤。 

表 13：海参亩产预测 

亩产预测 2012E 2013E 2014E 2015E 

投苗量(头/亩) 15,000 15,000 15,000 15,000 

回捕率 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

单个海参重量(公斤) 0.125 0.125 0.125 0.125 

亩产(公斤) 300 300 300 300 

资料来源：宏源证券研究所 
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（四）存货中 3.7 亿元的围堰海参将于 12 年下半年开始贡献收入，

13 年海参收入将出现爆发式增长 

2010 年开始公司大幅增加围堰海参及越冬海参苗的养殖量，2011 年将所产海参苗全

部用于围堰养殖。反应在资产负债表中，2010、2011 年公司的存货比期初大幅增加 6700

万和 3.1 亿，尤其是 2011 年公司的围堰海参较期初增加 3 亿。 

图 9：公司存货(单位：百万)  图 10：2008-2011 年公司存货(单位：百万) 
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资料来源：公司年报、宏源证券研究所  资料来源：公司年报、宏源证券研究所 

 

表 14：存货中的消耗性生物资产（单位：元） 
 

项目 期初数 本期增加 本期减少 期末数 

贝苗 - 50,965,815 50,965,815 - 

海参苗 8,769,322 69,380,215 69,215,403 8,934,134 

围堰海参 71,258,991 333,761,375 27,354,242 377,666,124 

其他  530,268 530,268 - 

合计 80,028,313 454,637,673 148,065,728 386,600,258 

资料来源：公司 2011 年年报、宏源证券研究所 

简单假设围堰海参毛利率 70%，2012-13 年分别释放存货 1 亿、2 亿，对应的围堰海

参收入为 3.3 亿、6.6 亿。 

随着 2010 年投放的海参苗进入 2012 年的捕捞期，公司目前的大量存货将于 2012 年

下半年开始贡献收入，预计 2013 年围堰海参收入将出现爆发式增长。 

（五）公司搬迁获得巨额补偿款，没有补偿的水域未来获得补偿预

期较大 

公司整体动迁事宜曾于 2010 年 10 月 28 日发布关于“整体搬迁提示性公告”、2011 年

11 月 4 日发布 “关于获得政府补偿的公告”、2011 年 11 月 9 日发布 “关于获得政府补偿

的公告”、2012 年 5 月 12 日发布“整体动迁进展提示性公告” ，2012 年 6 月 16 日发布“整
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体动迁进展公告”，2012 年 6 月 30 日发布“整体动迁进展公告”，2012 年 7 月 5 日发布“关

于收到动迁补偿款的公告”，2012 年 7 月 7 日发布“关于收到动迁补偿款的进展公告”。截

止目前，公司搬迁获得巨额补偿款 4.56 亿元，没有补偿的水域未来获得补偿预期较大。 

表 15：公司搬迁获得巨额补偿 

时间 补偿金额（元） 

2011 年 11 月 4 日发布 “关于获得政府补偿的公告”、 39,623,256 

2011 年 11 月 9 日发布 “关于获得政府补偿的公告” 10,696,353 

2012 年 7 月 5 日发布“关于收到动迁补偿款的公告” 227,114,844 

2012 年 7 月 7 日发布“关于收到动迁补偿款的进展公告” 109,011,118 

2012 年 7 月 28 日发布“整体动迁进展公告” 69,586,818 

合计 456,032,389 

资料来源：宏源证券研究所 

四、盈利预测与投资建议 

（一）未来海珍品价格预测：下半年价格将稳步回升，长期价格相

对稳定 

1、海珍品价格与经济周期同步 

海珍品作为高端可选消费品，价格变化与经济周期关联度较大，具体表现为海参、扇

贝等价格与 CPI 变化基本同步。 

图 11：海参大宗价与 CPI  图 12：扇贝大宗价与 CPI 

-4.00 

-2.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

0.00 

50.00 

100.00 

150.00 

200.00 

250.00 

300.00 大宗价:海参 CPI:当月同比

 

 

-4.00 

-2.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

12.00 大宗价:扇贝 CPI:当月同比

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

从经济周期的角度看当前仍处于衰退阶段，但上半年经济增长和通胀的已经出现大幅

下滑，以及积极财政和货币政策的实施，经济进一步回落的空间相对有限，高端可选消费

品的底部存在支撑。 

2、秋冬消费旺季到来，海参价格将环比回升 

2012 年上半年海参价格出现了明显的回落，大宗均价从 216 元/公斤回落到 160 元/
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公斤。秋冬是传统的消费旺季，节假日增多带动的礼品需求和秋冬进补的消费习惯有助于

需求回暖，促使海参价格下半年出现环比回升。 

图 13：海参价格(单位：元/公斤) 
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资料来源：Wind 

壹桥苗业所产海参品质优于市场平均水平，销售略有溢价。预计目前公司所产海参单

价 190 元/公斤左右，我们预期下半年海参价格将进一步上涨至 220 元/公斤左右，全年海

参均价 200 元/公斤左右。 

3、长期看水产养殖海域资源供给有限，海参需求强劲，供求缺口较大，价格

能够保持相对稳定 

海参作为高端可选消费品，营养价值丰富，需求随着人们生活水平的提高而不断增加。

海参肉质细嫩，味道鲜美爽口，是一种高蛋白、低脂肪、低糖、无胆固醇的营养保健品，

具有很高的食用价值。此外，海参药性甘温，有“补肾经，益精髓，消痰涎，壮阳疗痿”

之功效，自古就是我国名贵的海产品，被列为海产“八珍”之一，有“海中人参”之美誉，

具有独特的药用价值。 

部分传统食用珍品中如鱼翅、燕窝的食用，或者会极大的破坏生态环境，或者产量极

其有限、难以规模化生产，未来市场逐渐萎缩。而海参等海珍品既可以满足人们对营养的

需求，又可以实现规模化养殖，在食用珍品这一细分领域中的比例会逐步提高，长期看海

参市场将呈现量升价稳的格局。 

表 16：食用珍品营养价值比较 

品种 营养成分 食用价值 

海参 

每百克水发海参含蛋白质 14.9克，脂肪 0.9克，

碳水化合物 0.4 克，钙 357 毫克，磷 12 毫克，

铁 2.4 毫克，并含有维生素 B1、B2、尼克酸

等。 

含胆固醇极低，脂肪含量相对少，是一种典型的高蛋白、低

脂肪、低胆固醇食物，对高血压、高脂血症和冠心病患者尤

为适宜；味甘、咸，性温，具有补肾益精、壮阳疗痿、润燥

通便的作用；含有硫酸脂多糖，能够提高人体的免疫力。 

鲍鱼 每百克鲍鱼肉含蛋白质 40 克，脂肪 0.9 克，碳

水化合物 33.7 克，还含有多种维生素。 

深海生物，具有滋阴补养功效，补而不燥，双向性调节血压，

“养阴、平肝、固肾”，可调整肾上腺分泌；含有“鲍素”，

能够破坏癌细胞必需的代物质。 
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鱼翅 每百克鱼翅中含有蛋白质 83.5 克、脂肪 0.3 克、

钙 146 毫克、磷 194 毫克、铁 15.2 毫克。 

种类繁多，有青翅、明翅、翅绒和翅饼等，其中以翅饼为佳，

营养价值最高。 

燕窝 含蛋白质 49.9%，有大量的生物活性蛋白分子，

还有大量脂肪和磷、硫、钙、钾等成分。 

含有表皮生长因子和辅促细胞分裂成份，有助于刺激细胞生

长及繁殖，对人体组织生长、细胞再生，以及由细胞引发的

免疫功能均有促进作用，对吸烟和患有呼吸道疾病者最有效。 

资料来源：宏源证券研究所 

近年来海参市场需求强劲，总体处于供不应求状态。2010 年我国海参养殖面积仅占

全国海水养殖面积的 7.21%，而海参产值为全国海水养殖总产值的 15.79%，价格的强势

说明了海参需求的旺盛。 

供给方面，国内适于海参养殖的优质海域较为稀缺，基本集中在辽宁、山东沿海海域，

供给增长相对有限。以山东省为例，过去十年海水养殖面积从 421 万亩增长至 751 万亩，

年复合增速仅 6%。同时，2012 年“北参南养”出现的海参死亡率高、产品品质低、养殖

成本高、养殖户大面积亏损等现象证明当前海参养殖海域向南扩张或存在技术性障碍。因

此海参供求缺口可能长期存在，价格能够长期保持相对稳定。 

图 14：海参养殖区域布局图  图 15：山东省海水养殖面积(单位：万亩) 
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资料来源：农业部、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 

（二）盈利预测 

主要假设： 

 虾夷贝苗、海湾贝苗、栉孔贝苗 2012 年价格分别是 55、50、55 元/万枚，2013-2015

年价格分别增长 0%、5%、5%； 

 虾夷贝苗、海湾贝苗、栉孔贝苗 2012 年成本分别是 18.7、27、19.3 元/万枚，

2013-2015 年成本每年增长 5%； 

 围堰海参 2012-2015年可捕捞海域面积分别是 3900亩、9500亩、13000亩和 17373

亩，亩产 300 公斤，单价 200 元/公斤； 

 围堰海参 2012 年单位成本 55 元/公斤，2013-2015 年成本分别增长 0%、5%、5%； 

 2012-2015 年深加工(淡干)海参占围堰海参的比例分别为 20%、25%、30%、35%；
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深加工海参的毛利率比围堰海参高 10 个百分点以上； 

预计 2012-2014 年营业收入 3.9 亿、7.9 亿、11.7 亿，同比增长 87%、103%、47%，

毛利率 70%、72%、71%。 

 

表 17：各品种量、本、价预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

 虾夷贝苗        

 产量(亿枚)  150 130 134.75 148.23 266.81 266.81 

 产量 YoY    4% 10% 80% 0% 

 单价(元/万枚)  48 61 55 55 57.8 60.6 

 收入(百万元)  72 79.3 74.1 81.5 154.1 161.8 

 单位成本(元/万枚)  20.5 20.8 18.7 19.6 20.6 21.6 

 毛利率  57% 66% 66% 64% 64% 64% 

 海湾贝苗        

 产量(亿枚)  61.4 50 60 66 118.8 118.8 

 产量 YoY    20% 10% 80% 0% 

 单价(元/万枚)  46 56 50 50 52.5 55.1 

 收入(百万元)  28.2 28 30 33 62.4 65.5 

 单位成本(元/万枚)  31.3 30 27 28.4 29.8 31.3 

 毛利率  32% 46% 46% 43% 43% 43% 

 栉孔贝苗        

 产量(亿枚)  21.3 42 46.2 50.8 91.5 91.5 

 产量 YoY    10% 10% 80% 0% 

 单价(元/万枚)  61 61.9 55 55 57.8 60.6 

 收入(百万元)  13 26 25.4 28 52.8 55.5 

 单位成本(元/万枚)  28.1 21.4 19.3 20.3 21.3 22.3 

 毛利率  54% 65% 65% 63% 63% 63% 

 海参        

 亩产   194.74 300 300 300 300 

 当年海参捕捞量(万公斤)  13.2 37.0 117.0 285.0 390.0 521.2 

 单价(元/公斤)  162 204 200 200 200 200 

 海参收入(百万)  21 76 261 651 904 1,222 

 其中:围堰海参   62 187 428 546 678 

      加工海参   13 74 224 358 544 

 YoY  106% 253% 245% 150% 39% 35% 

 单位成本(元/公斤)  21.9 63.1 55.0 55.0 57.8 60.6 

 毛利率  86% 69% 75% 76% 75% 74% 

营业收入合计 196 208 391 795 1,174 1,506 

营业成本合计 100 75 115 215 335 432 

总体毛利率 49.0% 64.1% 70.6% 72.9% 71.4% 71.3% 

营业总收入增速 27.6% 6.5% 87.8% 103.2% 47.7% 28.2% 

资料来源：宏源证券研究所 
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不考虑 2012年 6月公司收到的 3.3亿拆迁补偿和 2012年增发后对股本和现金的影响，

2012-2014 年归属于母公司的净利润分别是 1.7 亿、3.9 亿、5.9 亿，同比增长 75%、124%、

49%，EPS 1.31、2.95、4.40，对应的 PE 30X、13X、9X。 

如果将 3.3 亿拆迁补偿全部计入营业外收入，2012 年净利润增长至 4.46 亿，对应的

2012 年 EPS 3.49 元。 

（三）盈利敏感性分析 

随着围堰海参及其加工产品的爆发式增长，海参业务占公司收入和利润的比重逐渐加

大，收入占比预计从 2010 年的 11%提高到 2015 年的 81%。 

海参价格和海参亩产将是影响未来公司盈利的重要变量，所以有必要对这两个关键变

量进行敏感性分析。 

图 16：公司收入结构预测 
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资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

1、海参价格：单价每 10 元/公斤对应 12-14 年 EPS 变化 0.09、0.23、0.33

元 

假设海参亩产 300 公斤，海参单价增加 10 元/公斤，对应的 EPS 2012-2014 分别增加

0.09 元、0.23 元、0.33 元，对应的 EPS 增速是 7%、8%、7%。 

表 18：盈利敏感性分析：海参价格 

 
160 170 180 190 200 210 220 230 240 250 

EPS 2012E(剔除营业外收入) 0.98 1.06 1.14 1.23 1.31 1.40 1.49 1.58 1.68 1.77 

% -25% -19% -13% -7% 0% 7% 14% 21% 28% 35% 

EPS 2013E 2.10 2.30 2.51 2.73 2.95 3.18 3.41 3.65 3.90 4.15 

% -29% -22% -15% -7% 0% 8% 16% 24% 32% 41% 

EPS 2014E 3.19 3.48 3.78 4.09 4.40 4.73 5.06 5.40 5.75 6.12 

% -28% -21% -14% -7% 0% 7% 15% 23% 31% 39% 

资料来源：宏源证券研究所 

2、海参亩产：亩产每 10 公斤/亩对应 12-14 年 EPS 变化 0.04、0.09、0.13

元 
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假设海参单价 200 元/公斤，海参亩产增加 10 公斤/亩，对应的 EPS 2012-2014 分别增

加 0.04 元、0.09 元、0.13 元，对应的 EPS 增速是 3%。 

表 19：盈利敏感性分析：海参亩产 

 250 260 270 280 290 300 310 320 330 340 

EPS 2012E(剔除营业外收入) 1.13 1.17 1.21 1.24 1.28 1.31 1.35 1.38 1.42 1.46 

% -14% -11% -8% -5% -3% 0% 3% 5% 8% 11% 

EPS 2013E 2.50 2.59 2.68 2.77 2.86 2.95 3.04 3.13 3.22 3.31 

% -15% -12% -9% -6% -3% 0% 3% 6% 9% 12% 

EPS 2014E 3.77 3.90 4.02 4.15 4.28 4.40 4.53 4.66 4.78 4.91 

% -14% -11% -9% -6% -3% 0% 3% 6% 9% 11% 

资料来源：宏源证券研究所 

（四）投资建议 

国内目前从事海参养殖相关业务的公司包括：好当家、獐子岛、东方海洋、壹桥苗业

四家公司。四家公司的产品结构差别较大，其中海参养殖占比营业收入在 10%至 50%之

间。虽然各家公司的业务结构差别较大，但是海参养殖业务的毛利率都处于较高水平，2008

年至今的毛利率基本大于 50%。 

表 20：可比公司收入及利润占比表明壹桥苗业海参收入、利润占比在 2011 年还不高 

 代码   名称  
 总股本 

(万股)  

 收盘价

（7 月

27 日） 

 总市值

(亿元)  

 11 年海

参收入(万

元)  

 海参收

入占比  

 海参利

润(万元)  

 海参利

润占比  
 海参毛利 （%） 

 002069.SZ   獐子岛  71,111  21.4 152  24,534  8.4 12,781  12.8 52.1 

 600467.SH   好当家  73,049  8.13 59  42,394  48.1 22,816  76.5 53.8 

 002086.SZ   东方海洋  24,385  11.87 29  17,324  23.0 11,490  61.7 66.3 

 002447.SZ   壹桥苗业  13,400  39.95 53  7,554  36.2 5,218  39.0 
围堰海参：66.89 

加工海参：79.41 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 17：可比上市公司海参养殖收入占比  图 18：可比上市公司海参养殖利润占比 
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资料来源：公司公告、宏源证券研究所  资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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图 19：壹桥苗业海参养殖收入占比 12 年开始大幅上

升 

 图 20：壹桥苗业海参养殖利润占比两年内达到 80%

以上 
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资料来源：公司公告、宏源证券研究所  资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

参考 A 股从事海参等水产品养殖的同类可比公司，壹桥苗业目前的相对估值较高。

但鉴于公司 2013-2015 年持续 50%+的高速增长，远高于同行业其他公司，所以理应享有

更高的估值。给予 2013 年 20X-25X PE，对应未来 6-12 个月的目标价 59.0-73.7 元。我们

给予公司“买入”投资评级，未来 6 个月目标价 60 元。 

表 21：海参养殖上市公司估值比较 

 
2011A 2012E 2013E 2014E 

壹桥苗业     

EPS(摊薄) 0.75 1.31 2.95 4.40 

归属于母公司净利润 YoY 67% 75% 125% 49% 

PE 54 31 14 9 

獐子岛     

EPS(摊薄) 0.70 1.01 1.46 1.97 

归属于母公司净利润 YoY 18% 44% 46% 35% 

PE 35 23 16 12 

好当家     

EPS(摊薄) 0.28 0.41 0.54 0.68 

归属于母公司净利润 YoY 45% 48% 32% 26% 

PE 33 21 16 13 

东方海洋     

EPS(摊薄) 0.39 0.57 0.75 0.94 

归属于母公司净利润 YoY 30% 45% 32% 25% 

PE 33 21 16 13 

资料来源：Wind(獐子岛、好当家、东方海洋采取市场一致预期数据)、宏源证券研究所 

 

图 21：壹桥苗业 PE band 
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资料来源：Wind、宏源证券研究所 

（五）风险提示 

 疫病、自然灾害、水域污染等造成育苗和亩产低于预期； 

 宏观经济下行导致终端消费持续萎靡，海参价格不及预期。 

五、附录及财务报表 

表 22：公司大事件 

日期 事件 

2010-7-13 
IPO 上市，募集资金总额为 49,266 万元, 扣除发行费用后实际募集资金净额为 46,180.70 万元。扣除募集

资金投资项目 24,800 万元，超募资金 21,380.70 万元。 

2010-8-31 使用超募资金中的 1,300 万元偿还银行贷款。 

2010-9-30 瓦房店市海洋与渔业局下发相关海域使用权证书，共计 39,932.7 亩，使用年限为 2010 年 9 月 30 日至 2020

年 9 月 29 日；取得海域使用权支付给三级政府的补偿金额为 5,500 万元。 

2010-10-11 使用超募资金在瓦房店市谢屯镇沙山村拟建 5000 亩海参良种基地，项目建设期为 1 年，项目建成后第二

年达产。项目总投资估算为 11,500 万元。本项目达产后每年可产成品海参 125 万公斤，预计每年新增营

业收入 2 亿元，实现净利润约 1.3 亿元。 

2010-10-28 因普湾新区总体规划对公司所在地瓦房店市炮台镇鲍鱼岛村作出规划调整，新区对公司采取异地重建方

式进行安置。 

  公司募投项目中育苗基地、研发中心面临重新选址建设，募投项目建成投产的时间将会较预期延迟，根

据招股说明书此募投项目的建设规模、经济效益不会受到影响。 

 列入搬迁范围的公司海域资产包括：公司位于瓦房店市炮台镇鲍鱼岛村现有约 1975 亩围堰海参养殖圈整

体搬迁后将被政府收回，采取一次性资金补偿方式。未来公司围堰海参养殖面积减少约 1975 亩，预计每

年减少收入约 1000 万元，减少净利润约 600 万元。 

  列入搬迁范围的公司陆地主要资产包括：6 万立方米水体育苗室、保种楼、办公用房、锅炉房等配套设施；

涉及土地面积合计为 110,298 平方米。根据搬迁通知第 3 条内容，公司在新址建设完成并具备投产条件

后立即进行搬迁，因此对现有生产经营不构成影响。 
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2010-12-4 拟以不超过 2,000 万元收购大连雨田海产养殖有限公司拥有的位于瓦房店市谢屯镇沙山村，建筑面积

8,660.32 平方米的约 11,000 立方米水体的育苗场及育苗室坐落的 11,200 平方米土地使用权（2000 万是自

有资金和银行贷款）。按照公司 2009 年海参苗产量及收入情况预测，未来预计每年将产生 2,112 万元的

收入，预计实现利润约 610 万元。 

2010-12-4 拟计划使用超募资金中的 3,000 万元偿还银行贷款。 

2010-12-31 收到炮台镇人民政府拔付的哈大铁路客运专线(炮台镇段)一次性补偿资金人民币 2,709.85 万元。其中人民

币 1,791.57 万元将作为本年度经营性资金补偿，计入当期营业外收入，对本期利润影响金额为人民币

1,791.57 万元（税前）；其余人民币 918.28 万元用于海上暂养设施的补偿，计入专项应付款。 

2011-1-11 分别与大连沙山海珍品养殖有限公司、大连长兴岛临港工业区交流岛西海头村海兴养殖加工厂、大连沙

山水产繁殖有限公司签订育苗场租赁协议，租赁水体 1.5 万立方米+2.3 万立方米+0.8 万立方米，租金：

350 万元+450 万元+180 万元，租期 1 年。 

2011-1-24 育苗基地及研发中心两子项目原选址于大连市瓦房店市炮台镇鲍鱼岛村原公司所在地，暂养基地子项目

原选址于谢屯镇沙山村。育苗基地及研发中心两个子项目由瓦房店市炮台镇鲍鱼岛村变更为瓦房店市谢

屯镇沙山村后，募投项目的三个子项目----育苗基地、研发中心、暂养基地将全部集中于大连瓦房店市谢

屯镇沙山村。 

  由于公司募集资金投资项目地点的变更，项目建成投产时间较预期将延迟，预计 2011 年底前完工投入使

用。 

2011-6-11 拟以不超过 11,000 万元收购收购个人资产：杨守军拥有的位于瓦房店市谢屯镇泉眼村，建筑面积 13,586

平方米（约 1.2 万立方米水体）的育苗场和相关配套设施；建筑面积 2875.32 平方米办公房屋一座；上述

建筑坐落的 19,147.2 平方米土地使用权；1,286 亩围堰海参养殖海域及海域内的养殖物。 

2011-8-5 拟建 10,000 亩海参养殖围堰，通过人工建造围堰、造礁的方式创造适宜海参生长的自然环境，在该区域

内利用自然资源和人工投苗方式进行海参养殖。项目建设期预计为一年，项目建成后进行人工投苗养殖，

项目总投资估算为 35,000 万元。 

 围堰海参养殖周期约为 2 年，本项目达产后平均每年可产成品海参 300 万斤。预计平均每年新增营业收

入 3 亿元，实现毛利约 2.55 亿元，围堰的折旧摊销及海参苗的成本将影响海参养殖的利润率变化。 

2011-11-4 收到炮台镇人民政府拨付的海域征用一次性补偿款共计人民币 39,623,256 元，此次补偿对应的标的为

1015.04 亩围堰海参圈。其中人民币 11,357,270 元将作为本年度经营性资金补偿，计入当期营业外收入，

对本期利润影响金额为人民币 11,357,270（税前）；其余人民币 28,265,986 元，计入专项应付款。 

2011-11-9 公司租赁炮台镇袁屯村民委员会 171.71 亩海域获得 5,581,075 元补偿。 

  公司租赁自然人徐玉强 65.84 亩海域获得 1,648,317 元补偿。 

 公司自有海域 72.96 亩获得 3,466,961 元补偿。 

  累计收到炮台镇人民政府拨付的海域征用一次性补偿款共计人民币 10,696,353 元。根据补偿项目明细，

养殖物等相关补偿人民币 5,499,600 元将作为本年度经营性资金补偿，计入当期营业外收入，对本期利润

影响金额为人民币 5,499,600（税前）；养殖圈等相关补偿人民币 5,196,753 元，计入专项应付款。 

2012-5-12 公司位于瓦房店市鲍鱼岛村的陆地经营场所将永久动迁终止使用，即日起厂区内 6 万立方米育苗车间内

的苗种出库后将不再投入生产。公司现有育苗水体共 14.3 万立方米，动迁后育苗水体降至 8.3 万立方米。

此次动迁的 6 万立方米育苗车间产能预计每年可以实现销售收入约 18,800 万元，毛利约 8,300 万元。 

2012-6-13 非公开增发预案：发行募集资金不超过 79,800 万元，将主要用于“围堰海参养殖及配套苗室建设项目”，

该项目包括“围堰海参养殖基地项目”及配套“海参苗繁育基地项目”两个子项目。 

 本次发行股票不超过 2,540 万股；发行价格不低于 31.45 元/股。 

2012-6-16 补偿协议涉及的资产主要是公司位于瓦房店市鲍鱼岛村厂区内 110,298平方米土地及坐落在土地上的约 6

万立方米育苗室、保种楼、办公楼等附属房屋及设备等全部陆地资产。协议签署后政府一次性支付公司

补偿款 227,114,844.00 元，公司将所涉及资产权利证书移交给政府，政府有权随时使用该区域；动迁海域

中 1253.44 亩浮筏设施，政府一次性支付公司补偿款 11,030,272.00 元；484.97 亩海域及相关附属设施：
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政府一次性支付公司补偿款 11,554,417.00 元。 

2012-6-30 拆迁补偿：128.94 亩海域，4,115,920.00 元；368.65 亩海域，16,806,181.00 元；982.56 亩盐田及相关附属

设施，65,504,328.00 元。 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

 

表 23：财务报表          

利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 195.6 208.4 391.2 794.8 1,174.2 

减:营业成本 99.8 74.7 115.0 215.2 335.4 

   营业税费 - - - - - 

   销售费用 1.3 1.4 2.7 5.6 7.0 

   管理费用 43.2 28.9 46.9 95.4 129.2 

   财务费用 2.7 8.6 25.4 26.7 28.3 

   资产减值损失 0.2 -0.1 - - - 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 - - - - - 

营业利润 48.4 94.8 201.0 451.9 674.3 

加:营业外净收支 20.6 20.8 - - - 

利润总额 69.0 115.6 201.0 451.9 674.3 

减:所得税 8.8 15.3 25.1 56.5 84.3 

净利润 60.2 100.3 175.9 395.4 590.0 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 212.9 21.8 125.4 238.4 554.3 

交易性金融资产 - - - - - 

应收帐款 4.8 3.1 10.7 21.8 32.2 

应收票据 - - - - - 

预付帐款 21.7 18.5 18.6 18.7 18.9 

存货 79.3 391.7 252.2 471.8 735.2 

其他流动资产 -0.0 - - - - 

可供出售金融资产 - - - - - 

持有至到期投资 - - - - - 

长期股权投资 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

投资性房地产 - - - - - 

固定资产 287.9 610.1 776.4 928.4 989.6 

在建工程 156.0 186.9 116.1 124.8 97.4 

无形资产 85.7 105.9 97.1 89.0 81.6 

其他非流动资产 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资产总额 850.4 1,340.2 1,398.5 1,895.0 2,511.2 

短期债务 - - - 41.7 39.5 

应付帐款 70.8 125.2 41.0 76.7 119.5 

应付票据 - - - - - 

其他流动负债 5.2 9.8 11.6 14.4 18.0 

长期借款 50.0 395.0 395.0 495.0 595.0 
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其他非流动负债 13.6 11.7 11.7 11.7 11.7 

负债总额 139.6 546.7 464.3 644.5 788.7 

少数股东权益 - - - - - 

股本 67.0 134.0 134.0 134.0 134.0 

留存收益 643.8 659.5 800.2 1,116.6 1,588.6 

股东权益 710.8 793.5 934.2 1,250.6 1,722.6 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 60.2 100.3 175.9 395.4 590.0 

加:折旧和摊销 19.2 37.1 113.4 147.3 173.6 

   资产减值准备 0.2 -0.1 - - - 

   公允价值变动损失 - - - - - 

   财务费用 3.0 3.2 18.3 25.4 26.7 

   投资收益 - - - - - 

   少数股东损益 - - - - - 

   营运资金的变动 24.7 -260.0 49.4 -192.3 -227.6 

经营活动产生现金流量 98.3 -106.8 364.2 377.1 564.2 

投资活动产生现金流量 -343.7 -390.3 -200.0 -300.0 -200.0 

融资活动产生现金流量 420.0 306.1 -60.6 35.9 -48.4 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

 

表 24：财务指标         

财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性      

营业收入增长率 27.7% 6.5% 87.8% 103.2% 47.7% 

营业利润增长率 3.1% 95.9% 112.1% 124.8% 49.2% 

净利润增长率 39.6% 66.6% 75.3% 124.8% 49.2% 

EBITDA 增长率 6.4% 102.1% 159.8% 84.1% 40.0% 

EBIT 增长率 2.3% 102.5% 119.0% 111.4% 46.8% 

NOPLAT 增长率 -3.1% 108.3% 124.9% 111.4% 46.8% 

投资资本增长率 145.2% 132.5% -6.3% 35.3% 20.6% 

净资产增长率 291.0% 11.6% 17.7% 33.9% 37.7% 

利润率      

毛利率 49.0% 64.1% 70.6% 72.9% 71.4% 

营业利润率 24.7% 45.5% 51.4% 56.9% 57.4% 

净利润率 30.8% 48.1% 45.0% 49.7% 50.2% 

EBITDA/营业收入 33.1% 62.8% 86.9% 78.8% 74.6% 

EBIT/营业收入 26.1% 49.6% 57.9% 60.2% 59.8% 

运营效率      

固定资产周转天数 405 776 638 386 294 

流动营业资本周转天数 104 523 395 226 253 

流动资产周转天数 346 651 387 262 321 

应收帐款周转天数 1 2 4 4 4 

存货周转天数 84 407 296 164 185 



[table_page]  

 壹桥苗业/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 27 页  共 29 页 

总资产周转天数 1,044 1,892 1,260 746 675 

投资资本周转天数 786 1,742 1,257 704 604 

投资回报率      

ROE 8.5% 12.6% 18.8% 31.6% 34.3% 

ROA 7.1% 7.5% 12.6% 20.9% 23.5% 

ROIC 17.1% 14.5% 14.1% 31.7% 34.4% 

费用率      

销售费用率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 

管理费用率 22.1% 13.9% 12.0% 12.0% 11.0% 

财务费用率 1.4% 4.1% 6.5% 3.4% 2.4% 

三费/营业收入 24.1% 18.7% 19.2% 16.1% 14.0% 

偿债能力      

资产负债率 16.4% 40.8% 33.2% 34.0% 31.4% 

负债权益比 19.6% 68.9% 49.7% 51.5% 45.8% 

流动比率 4.19 3.11 7.07 5.45 7.37 

速动比率 3.15 0.31 2.69 2.02 3.33 

利息保障倍数 19.12 11.99 8.90 17.90 24.83 

分红指标      

DPS(元) - 0.15 0.26 0.59 0.88 

分红比率 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股息收益率 0.0% 0.4% 0.7% 1.5% 2.2% 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) 0.45 0.75 1.31 2.95 4.40 

BVPS(元) 5.30 5.92 6.97 9.33 12.85 

PE(X) 89.7 53.8 30.7 13.7 9.1 

PB(X) 7.6 6.8 5.8 4.3 3.1 

P/FCF -15.8 -15.1 20.4 76.0 16.9 

P/S 27.6 25.9 13.8 6.8 4.6 

EV/EBITDA 40.1 46.0 17.0 9.5 6.7 

CAGR(%) 87.3% 80.5% 64.8%   

PEG 1.0 0.7 0.5   

ROIC/WACC 1.8 1.5 1.4 3.3 3.5 

REP 2.4 2.9 3.0 1.0 0.8 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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附件：海参知识简介 

资料来源：百度百科 

海参，属海参纲（Holothurioidea），是生活在海边至 8000 米的海洋软体动物，据今已有六亿

多年的历史，海参以海底藻类和浮游生物为食。 海参全身长满肉刺，广布于世界各海洋中。我国

南海沿岸种类较多，约有二十余种海参可供食用，海参同人参、燕窝、鱼翅齐名，是世界八大珍

品之一。海参不仅是珍贵的食品，也是名贵的药材。 

据《本草纲目拾遗》中记载：海参，味甘咸，补肾，益精髓，摄小便，壮阳疗痿，其性温补，

足敌人参，故名海参。现代研究表明，海参具有提高记忆力、延缓性腺衰老，防止动脉硬化、糖尿

病以及抗肿瘤等作用。 

海参十大养生功效（简述）： 

功效一：补肾益精 滋阴养血 阴阳双补 海参中的精氨酸是构成男性精子细胞的主要成分，且

具有调节性激素的功能，而且海参又恰恰是“精氨酸的大富翁”，对治疗阳痿、肾虚有特殊功效。

另外，海参中的磷、锌、锰、硒、镍等元素都对人体多种生理活动，尤其对生殖功能作用突出，对

促进性功能的提高很有帮助。海参中的很多元素对改善和调理女性内分泌，促进体内良性循环都有

很大的帮助。 

功效二：增强体质 调整机体免疫力   常食海参的人很少感冒，因为海参中所含有的丰富的

蛋白质、精氨酸等是人体免疫功能所必须的物质，能预防疾病感染，调整机体的免疫力，对感冒等

传染性疾病有很好的预防功能。 

功效三：延缓衰老 海参中的胶原蛋白质、精氨酸、硫酸软骨素、磷、烟酸、硅等具延年益寿、

消除疲劳、防治皮肤衰老、美容等功效。另外，精氨酸还有促成人体细胞再生和机体损伤修复的能

力。 

功效四：改善睡眠 提高记忆力 食用海参对改善睡眠、提高记忆力有很强的促进作用。精氨

酸在海参中含量比其它生物体内高，对神经衰弱有特殊疗效，所以食用求仙岛海参对改善睡眠有明

显作用。而海参中烟酸、钙、牛磺酸、赖氨酸等元素对恢复大脑疲劳，增强记忆力也有重要功效。 

功效五：抗疲劳 海参中含有丰富的酸性粘多糖和精氨酸，有明显的机体调节功能和搞疲劳作

用。别外，海参中的烟酸、牛磺酸、钾、镍等营养素都具有快速消除疲劳，调节神经系统的功能。 

功效六：调节血脂 常常食用海参能够预防心血管病、降低血压、激发造血功能、抑制胆固醇

的合成、调节血脂等。海参中含有钒、锰、钾、铜、尼克酸、牛磺酸等可以影响体内脂肪的代谢过

程，具有防止脂肪肝形成的作用。 

功效七：调节血糖  糖尿病人益常食用海参。海参中的酸性粘多糖具有在机体中降低血糖活性，

抑制糖尿病发生的作用。而它所含有的钾对机体中胰岛素的分泌起着重要作用，含有钒可使糖尿病

得到防治。 

功效八：抗肿瘤 抗辐射  海参中的海参毒素对某些癌细胞有一定的抑制作用。钼元素能防治

食道癌，硒化合物对肺癌、乳腺癌及结肠瘤等都有效果，酸性粘多糖有明显的调节机体生理功能，

抗癌活性，抑制癌细胞的作用。 

功效九：改善骨质疏松 经常食用海参可以预防儿童的佝偻病、成人的骨质疏松症和骨质增生

症。求仙岛海参中丰富的钙、磷、锰、铜、锗、硅等元素对预防婴儿佝偻病，成人的骨质疏松症以

及对骨骼异常、畸形，牙质及釉质发育不良都有特殊作用。 

功效十：促进生长发育 食用海参有助于促进生长发育。海参中丰富的精氨酸、赖氨酸、牛磺

酸、钙、磷、碘、铁、锌，是人体发育成长的重要物质，它们直接参与人体本身的生长发育、免疫

调解、伤口愈合、生殖发育等生理活动，在人体能量储备和运转中起着重要作用。 
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