
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司收入和利润增长略微低于预期，全年增速有望提高。 

 围堰海参成本核算方法变更对存货有重要影响。 

 逐步推进海参“育苗—养殖—加工—销售”的全产业链模式。 
 

报告摘要： 

 公司收入和利润增长略微低于预期，全年增速有望提高。上半年，

公司实现营业总收入 1.51 亿元，较上年同期增长 20.57%；营业利润

8100 万元，较上年同期增长 30.73%；净利润为 7274 万元，较上年

同期增长 28.69%。上半年公司受到“北参南养”对海参价格影响，

以及捕捞量的影响，业绩增长略微低于我们的预期，但随着秋冬海

参市场需求的旺盛带动价格的上涨，以及由此带动公司加大捕捞力

度的可能，我们对公司全年利润增长 75%的预期保持不变。 

 围堰海参成本核算方法变更对存货有重要影响。随着公司围堰养殖

面积的增加，为了更加精确计算公司围堰海参的养殖成本，公司将

原来的会计政策进行了变更，将海参苗作为直接成本，其他海域使

用金、海域使用权摊销、海底改造固定资产折旧等按照面积计入间

接成本，核算方法的改变对提高 10 年存货 200 万，11 年存货 1 个亿，

截止到 2012 年上半年，公司的存货总计 4.6 亿元，比期初增加 7200

万元，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。 

 盈利预测与估值：公司拟进行 10 转 10，摊薄后股本 268 百万股，尚

需股东大会通过，不考虑转增，我们预计 2012-2014 年净利润分别是

1.75 亿、3.95 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。鉴于公司 2012-2014 年持续

50%的高速增长，维持“买入”投资评级，未来 6 个月目标价 60 元。 

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 42.5 

流通市值(百万) 2,079 

总市值(百万) 5,460 

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 非常散 
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围堰海参成本核算方法变更，对往年存货产生重要影响 

公司以往年度围堰海参养殖规模较小，随着公司已确权海域面积的不断增加，公司围

堰海参养殖面积逐年扩大，为进一步规范公司的会计信息，公司对以往与围堰海参养殖

相关的围堰、海底造礁折旧等间接成本当期费用化的做法予以变更，以提高存货中消耗

性生物资产计价的准确性。 

原核算方法：围堰海参的生长期为两年，围堰海参的成本只包括前期结转海参苗的

成本，以后发生的成本当期费用化。根据两年前投入海参苗的亩数及抽查盘点情况预估总

产量（公斤），每季末根据成本和数量计算出单位成本，按销售数量乘以单位成本结转当

期围堰海参的销售成本，围堰海参的单位成本=围堰海参两年前发生的全部生产成本÷预

估总产量（公斤）。围堰海参每年销售完成后将剩余的两年前全年发生的围堰海参成本全

部结转。 

变更后的核算方法：围堰海参的主要成本包括海参苗、海域使用金、海域使用权摊

销、围堰和海底造礁及其他固定设施折旧等，其中海参苗为直接成本，其他支出作为间

接成本按在养面积分配计入围堰海参的成本。公司围堰海参成本核算具体到每个养殖圈。

某养殖圈单位面积围堰海参成本=该养殖圈围堰海参成本÷该养殖圈在养面积（亩），围堰

海参销售时按采捕面积（亩）占该养殖圈在养面积的比例结转相应成本。与围堰海参养殖

相关的人工费用及其他支出直接计入当期损益。 

表 1：围堰海参成本核算方法改变追溯对 2010 和 2011 年会计科目的影响（单位：百万） 

 2010 年度 2011 年度 

营业成本 2.67 5.54 

管理费用 -3.96 -13.27 

所得税费用 0.16 0.97 

存货 2.91 10.63 

应交税费 0.36 1.34 

盈余公积 0.25 0.93 

未分配利润 2.29 8.37 

资料来源：公司公告，宏源证券 

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。变更围堰海参的成本核算

方法之后，公司 2010 年的存货将增加 200 万，2011 年的存货增加 1 个亿。2012 年上半年，

公司的存货达到 4.63 亿元，比期初的 3.91 亿元增加 7200 万。 

我们预计随着 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。 

逐步推进海参“育苗—养殖—加工—销售”的全产业链模式 

公司主要产品贝苗实现销售收入 1.11 亿元，较去年同期增长 3.05%，实现了年初制定的目

标。海参苗培育业务顺利进行，技术水平和产量在同行业内保持领先地位。其中不包含海

参苗的收入，公司将海参苗全部自用。 
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2012 上半年，围堰海参共捕捞 779 亩，鲜活海参产量 207171 公斤，平均亩产为 265.95

公斤。其中部分鲜活海参实现销售收入 2437.71 万元，收入较去年同期增长 181.66%，海

参成本增加了 881.25%，公司前期投入的海参养殖初见成果。 

上半年在“北参南养”海参普遍降价，每公斤海参价格由原来的 216 元降为 160 元，

但公司的海参仍以优良的品质得到了市场的认可，上半年鲜活海参平均售价 167.13 元/公

斤。随着秋冬海参消费旺季的到来，预计海参价格下半年将环比回升。 

2012 年上半年，公司加工鲜活海参 59957 公斤，收入为 1400 万，仅上半年的收入就

超过去年全年的海参加工品收入总额。成品海参以优良品质赢得了市场消费者的认可，截

止报告期末公司经销商及经销网点 20 多家。餐饮机构上海小南国餐饮有限公司、安微同

庆楼餐饮有限公司也成为公司成品海参采购商。 

盈利预测和估值 

 公司 2012 年半年度利润分配预案为：拟以 2012 年 6 月 30 日总股本 13400 万股为基

数，向全体股东每 10 股派发现金股利 0.20 元（含税），同时以资本公积金向全体股东每

10 股转增股份 10 股。经上述分配后，公司的总股本增加至为 26800 万股。目前转增方案

还需经过股东大会的通过。 

我们预计，2012-2014 年归属于母公司的净利润分别是 1.75 亿（上半年已经实现净利

润为 7274 万元）、3.95 亿、5.9 亿，同比增长 75%、124%、49%，EPS 1.31、2.95、4.40，

按照摊薄后的股本 268 万股计算，对应的 EPS 为 0.67、1.48、2.2 元，按照 8 月 24 日的收

盘价 42.5 元计算，对应的 PE 为 63.43 倍、28.72 倍、19.32 倍。鉴于公司 2012-2014 年持

续 50%的高速增长，维持公司“买入”投资评级，未来 6 个月目标价 60 元。 

 

图 1：壹桥苗业 PE band 
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资料来源：Wind、宏源证券 
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表 1：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 

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 
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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 

 

表 2：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 

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% 
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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 
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