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事件：公司于 2012 年 8 月 20 日晚间公布 2012 年半年报，报告期内营业

收入为 2.82 亿元，较上年同期增 9.86%；归属于母公司所有者的净利润为

0.15 亿元，较上年同期减 13.69%；基本每股收益为 0.0356 元。 

点评：大湖股份历尽多事之秋，能否走上康庄大道，投资者拭目以待。

引申，定义大湖股份，资源股\生态股\消费股，但无数农业股的投资案例

时时提醒我们，外部与内部需辨证统一，内部系统是外部表征的重要支撑。

所以不只关注大湖股份外表美，内在美是其价值判断最核心立论基础。 

 水产业务毛利率将稳定在 30%以上  公司水产品2012年上半年

销售 1.95 亿元，较上年同期增 4.22%，毛利率提升 1.68 个百分点。

自 2003 年上半年起，9 年时间，公司水产品复合增长率为 20.17%，

但毛利率由早期的 60%左右下降至目前的 30%，从行业发展分析，毛

利率未来有上升空间，合理区间在 35%-40%。公司计划用 3年时间完

成 10 个以上中心城市定点专供的 1000 家高端酒店和专卖店布局，保

证水产品的高附加值。 

 关注近 180 万亩水域产能充分释放  湖南新津西湖（6 万亩）、

安乡珊瑚湖（2.5 万亩）、澧县王家厂水库（3.5 万亩）皂市水库（6.75

万亩）、澧县北民湖（3万亩）、岳阳华容东湖（5万亩）、岳阳铁山水

库（6.2 万亩）进入高产出时期；安徽黄湖（17.8 万亩）投苗持续上

升；新并入的江苏阳澄湖公司和新疆阿尔泰乌伦古湖（123 万亩）是

业绩爆发的保证。我们认为，毛利率稳定在 35%以上，产能释放是跟

踪公司的主要线索。 

 白酒业务是重要的盈利护城河  公司白酒 2012 年上半年销售

0.53 亿元，较上年同期增 61.8%，毛利率减少 0.1 个百分点。德山酒

业拥有 60 年历史，与刘洋河、酒鬼酒同属湖南省区域名酒，但受困

体制束缚，前期发展停滞。注入上市公司后，德山酒业开始重塑区域

名酒的强势地位。我们认为，即便是湖南中西部（20-30 亿市场容量）

足以支撑其未来 3-5 年的高速增长，是上市公司重要的盈利护城河，

投资者若迟疑大湖股份水产业务的稳定性，则其白酒业务是定心丸。 

 盈利预测：预测大湖股份 2012-2014 年营业收入分别为 6.26 亿元、

7.82 亿元和 10.95 亿元，增速为 20%、25%和 40%；归属于母公司净利

润分别为 0.15 亿元、0.39 亿元和 0.67 亿元，增速为-16.6%、160%

和 71.7%；对应 EPS 分别为 0.03 元、0.09 元和 0.16 元。 

 风险提示：水产养殖的风险；食品安全的风险 
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预测价格区间(元) 6.8 ～ 7 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 6.53 

总市值（百万元） 2,789 

流通股本（百万股） 427 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 619 

每股净资产（元） 1.45 

市净率（倍） 4.51 

资产负债率（%） 45.85 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 527 570 671 825 1114 营业收入 448 521 626 782 1095

  现金 158 118 120 150 180 营业成本 324 379 460 563 777

  应收账款 31 37 44 55 76 营业税金及附加 1 1 2 2 3

  其他应收款 24 44 48 62 85 营业费用 18 29 34 35 49

  预付账款 43 30 45 51 73 管理费用 72 71 88 106 148

  存货 268 339 411 504 695 财务费用 29 29 27 36 45

  其他流动资产 3 2 4 4 5 资产减值损失 2 2 2 2 2

非流动资产 671 628 662 686 707 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 86 67 80 80 80 投资净收益 -1 5 1 3 5

  固定资产 213 204 252 290 323 营业利润 1 15 14 42 76

  无形资产 346 313 303 292 282 营业外收入 71 11 10 15 20

  其他非流动资产 26 45 28 23 22 营业外支出 1 3 5 7 9

资产总计 1198 1198 1334 1512 1821 利润总额 71 23 19 50 87

流动负债 538 506 656 794 1034 所得税 1 5 4 10 17

  短期借款 319 316 431 546 712 净利润 70 18 15 40 69

  应付账款 26 32 38 47 64 少数股东损益 -1 1 1 1 2

  其他流动负债 194 158 187 202 257 归属母公司净利润 71 18 15 39 67

非流动负债 49 44 15 15 15 EBITDA 60 71 64 103 150

  长期借款 32 15 15 15 15 EPS（元） 0.17 0.04 0.03 0.09 0.16

  其他非流动负债 18 29 0 0 0

负债合计 588 551 671 809 1049 主要财务比率

 少数股东权益 21 44 44 46 48 会计年度 2009 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 427 427 427 427 427 成长能力

  资本公积 115 113 113 113 113 营业收入 8.3% 16.4% 20.0% 25.0% 40.0%

  留存收益 46 64 79 117 184 营业利润 -95.4% 1690.9% -9.3% 200.1% 80.7%

归属母公司股东权益 589 604 618 657 724 归属于母公司净利润 261.9% -74.9% -17.8% 163.1% 73.7%

负债和股东权益 1198 1198 1334 1512 1821 获利能力

毛利率(%) 27.6% 27.3% 26.5% 28.0% 29.0%

现金流量表 净利率(%) 15.9% 3.4% 2.3% 4.9% 6.1%

会计年度 2009 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.1% 3.0% 2.4% 5.9% 9.2%

经营活动现金流 16 -4 -13 -2 -46 ROIC(%) 4.1% 4.4% 3.6% 6.0% 7.8%

  净利润 70 18 15 40 69 偿债能力

  折旧摊销 30 26 23 26 29 资产负债率(%) 49.1% 46.0% 50.3% 53.5% 57.6%

  财务费用 29 29 27 36 45 净负债比率(%) 59.7% 63.0% 66.4% 69.3% 69.3%

  投资损失 1 -5 -1 -3 -5 流动比率 0.98 1.12 1.02 1.04 1.08

营运资金变动 -49 -73 -80 -105 -193 速动比率 0.48 0.46 0.40 0.41 0.41

  其他经营现金流 -65 0 2 4 7 营运能力

投资活动现金流 60 24 -56 -47 -45 总资产周转率 0.40 0.44 0.49 0.55 0.66

  资本支出 37 43 46 50 50 应收账款周转率 14.39 13.64 13.75 14.03 14.73

  长期投资 0 2 13 0 0 应付账款周转率 12.46 13.17 13.16 13.29 13.98

  其他投资现金流 97 69 3 3 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 28 -60 71 79 121 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.04 0.03 0.09 0.16

  短期借款 -13 -3 115 115 167 每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 -0.01 -0.03 0.00 -0.11

  长期借款 32 -17 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.38 1.41 1.45 1.54 1.69

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 4 -3 0 0 0 P/E 38.8 155.0 188.6 71.7 41.3

  其他筹资现金流 5 -38 -43 -36 -45 P/B 4.7 4.6 4.5 4.2 3.8

现金净增加额 104 -40 2 30 30 EV/EBITDA 49.6 41.9 46.1 28.7 19.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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