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市场数据 

目前股价 40.48 

总市值（亿元） 53.87 

流通市值（亿元） 20.51 

总股本（亿股） 1.34 

流通股本（亿股） 0.51 

12个月最高/最低 44.55/20.96 
 

投资建议： 

公司借力募集资金，掘金围堰海参业务，全力打造海参全产业链，未来三年

围堰海参净利润增速高达 75%，预计 2012-2014年 EPS分别为 0.96 元、1.61

元及 2.28元，对应当前 PE分别为 42X、25X、18X。我们看好公司海参业务

的高成长性，首次给予公司“推荐”的投资评级。 

要点： 

 从育苗龙头到围堰海参全产业链华丽转身。公司是国内海珍品育苗细分

市场的龙头企业，上市以来借力募集资金，公司大力发展海参养殖业务，

围堰海参业务销售收入大幅增长，营收占比由 11.36%上升到 36.2%。 

 围堰海参业务成长空间广阔。全球海参产量的增加主要来自于人工养殖

海参，而养殖区域大部分在中国。分养殖结构来看，目前我国虾池和吊

笼海参增速较快，底播和围堰海参受养殖海域所限增速有限。结合香港

及台湾地区海参消费的发展过程，我们认为国内海参消费在人均 GDP 突

破 6000美元后，增速将明显加快，特别是中西部地区，海参消费有望实

现“突破式”增长。 

 公司全线发力打造海参产业链。上游：拟投资建设 8 万立方米海参苗育

苗水体，按照海参苗 250头/斤，每亩投苗 1.5万头来测算，公司新增 8

万立方米海参苗水体投产后可满足公司约 8000 亩海域投苗量。中游：稳

步推进确权海域改造，计划每年新改造 1万亩海域，全部海域将于 2015

年完成改造。2012 年-2014 年预计可捕面积分别为 3800 亩、8000 亩及

1.38万亩。下游：加大海参加工生产线的投入，提高加工海参生产能力，

扩展加工海参销售渠道，深耕海参消费中高端市场。 

 公司贝苗业务平稳增长。近年来我国扇贝面积快速增加，产量逐年攀升，

带动扇贝种苗需求的增长，此外公司重要客户獐子岛等公司亦公布扇贝

扩产计划，未来公司贝苗需求将较为稳定，营业收入平稳增长。 

 定向融资及拆迁款缓解海域改造资金压力。目前公司尚有约 2.5 万亩海

域需要改造，保守计算，公司全部海域改造完成尚需改造资金约 10亿元。

2012 年公司相关资产涉及拆迁，目前公告获得拆迁补偿款 3.36 亿元，

此外公司 6月发布公告，拟定向增发融资 4.86 亿元用于改造 1.4万亩海

域，建设围堰海参养殖基地。如定增得以顺利完成，公司海域改造资金

缺口减少至 1.78亿元，海域改造资金压力进一步缓解。 

 
公司盈利预测 
 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万）  302.7 498.1 778.6 

(+/-%) 45.3% 64.6% 56.3% 

净利润(百万) 128.6 215.9 306.0 

(+/-%) 28.2% 67.8% 41.7% 

摊薄 EPS 0.96 1.61 2.28 

PE 42 25 18 

 
 
股价表现图 

 

数据来源：Wind资讯 
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1． 投资建议 

上市以来，公司借力募集资金，掘金围堰海参业务，全力打造海参产业链，未

来三年围堰海参净利润增速高达 75%，预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.96元、

1.61元及 2.28 元，对应当前 PE分别为 42X、25X、18X。我们看好公司海参业

务的高成长性，首次给予公司“推荐”的投资评级。 

2． 从育苗龙头到围堰海参全产业链的华丽转身 

公司是国内海珍品育苗细分市场的龙头企业，主要产品包括虾夷扇贝苗、海湾

扇贝苗、栉孔扇贝苗、海参苗及海参等。公司于 2010 年 7 月 IPO 上市，募集资

金 49266 万元。借力募集资金，公司大力发展海参养殖业务（表 1），经过上市

两年来的持续投入，公司固定资产和在建工程合计值由上市前 2.42 亿元增长至

2012 年一季度末 8.05 亿，2 年内增长 3.3 倍（图 1）。 

表 1 上市后公司海参养殖项目投入 

时间  建设项目 投入资金 

2010.9.30 取得瓦房店市 39932.7亩海域 10年使用权 5500万元 

2010.10.11 建设 5000亩海参良种基地 11500万元 

2011.8.5 建设 1万亩海参围堰养殖基地 35000万元 

2012.6.13 建设 1.4万亩海参围堰养殖基地 48600万元 

2012.6.13 建设 8万立方米海参苗繁育基地 31200万元 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

图 1：公司固定资产和在建工程合计值（千万） 

 
资料来源：WIND,长城证券研究所 

上市二年来围堰海参养殖业务的快速扩张使得公司主营业务变动明显。上市初

始公司贝苗、海参苗销售收入分占总收入 58%及 30%，是公司最主要的收入来源

（图 1）。2011 年公司海参苗不再对外销售，全部用于公司围堰海参养殖项目，

不再为公司贡献营业收入，但围堰海参和加工海参业务销售收入大幅增长，占

公司总营收的 36.2%。 
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图 2：近两年公司主营业务收入对比  

 

资料来源：WIND,长城证券研究所 

公司毛利较高，2011 年整体毛利率为 64.14%，较 2010年提升 15个百分点。主

要原因是公司各项业务中毛利较高的围堰海参和加工海参 2011 年收入大幅增

长（图 3）。 

图 3：公司各项业务毛利率（%） 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所 

3． 公司围堰海参业务成长空间广阔 

3.1 海参行业供给：“世界看中国” 

全球约有 1100 余种海参，在我国海域有 140 种。可供食用的海参约 40 种，其

中有 21种海参分布在我国海域。全球热带地区海参产量占总产量的 86%，热带

海参品种丰富，有黑沙参、白沙参、糙海参等多个品种；温带产区主要分布在

太平洋东西两岸，温带海参品种呈单种性，主要是海参，细分品种包括灰海参、

花海参、绿海参、梅花参等。在热带和温带各种海参品种中，海刺参的品质最

好，经济价值较高，我们平时食用的“海参”多指的是海刺参（下文中所指海

参均指海刺参）。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

贝苗 围堰海参 加工海参 其他 海参苗 

2010 2011



                                                                                     公司调研报告 

 
 
长城证券 4                                                                                    请参考最后一页评级说明及重要声明 

野生海参生长周期长，适合生长海域有限，连年的捕捞已使得野生参资源较为

匮乏。自 1990 年至今全球野生海参捕捞量增速十分有限（图 4），全球海参产

量的增加主要来自于人工养殖海参，而养殖区域大部分在中国（图 5）。从全球

范围来看，国外海参对中国市场海参供给影响较小。 

图 4：全球野生海参捕捞量（吨）  图 5：中国海参养殖量（吨）  

 

 

 

资料来源：FAO，长城证券研究所  资料来源：FAO,长城证券研究所 

我国海参的养殖方式主要有三种（表 2），底播养殖、围堰养殖及虾池、吊笼养

殖。海参养殖方式的不同使得海参品质差异明显，底播海参品质最优，围堰海

参品质次之，虾池和吊笼养殖海参品质最差。 

表 2 海参养殖方式 

方式列表 养殖方式 相关 A股上市公司 

底播增殖 在适宜养殖的海域按一定密度投放一定规格的海产品苗种，使之在海底自然生长、不断增殖 东方海洋、獐子岛 

围堰养殖 在近海进行围堰，利用围堰石头缝隙透水，实现海水自然交换，进行养殖 壹桥苗业、好当家 

虾池养殖 在虾池底用水泥板或碎石等护坡，底质为砂泥底，通过自然纳水，进行养殖 无 

吊笼养殖 用网箱框架组作为载体养殖海参，一般以毛竹为支架 无 

资料来源：长城证券研究所 

受海参生长环境所限(表 3)，我国海参养殖海域集中在辽宁（大连为主）及山

东（烟台为主），二省的养殖面积占全国总面积的 97%左右（图 6），但近年随着

海参技术对温度和盐度的不断突破，辽宁丹东、山东东营、浙江、福建等过去

被认为不具备养殖海参条件的海域成功养殖，近年海参供给迅速增加(图 5)，

2003 年至今全国海参产量年均增速约 21%。但值得注意的是，新增海参养殖的

养殖方式以虾池及网箱吊笼为主，底播和围堰海参新增较少（表 4）。  

表 3 海参传统生长条件 

温度 盐度 酸碱度 溶解氧 

幼参 15℃-23℃，成参 10℃-15℃ 28‰-33‰ 7.8-8 5mg/L 

资料来源：长城证券研究所 
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图 6：我国海参养殖面积地区分布 

 

资料来源：中国渔业统计年鉴 2011,长城证券研究所 

表 4 近年新增海参养殖地区及养殖方式 

养殖地 养殖方式 

辽宁丹东 虾池 

辽宁锦州 虾池 

山东东营 虾池 

江苏如东 虾池 

浙江苍南 网箱吊笼 

福建连江 虾池、网箱吊笼 

福建霞莆 虾池、网箱吊笼 

福建莆田 虾池、网虾吊笼 

资料来源：长城证券研究所 

2009年以来海参养殖面积迅速增加（图 8），今年春季，福建南参大量上市，整

个海参市场的供给快速增加 20%，海参价格遭受冲击。考虑到海参的生长周期

及前期育苗量、养殖面积的增速（图 7 及图 8），我们预计 2012 年海参产量年

均增速为 25%以上，目前南参价格持续下跌，南参养殖处于亏损状态，预计 2013

年南参养殖面积将有所下降，进而引起海参产量增速下行。分养殖结构来看，

虾池和吊笼海参增速较快，底播和围堰海参受养殖海域所限增速有限。 

今年春季南参的大量上市加速了海参行业内部竞争，目前海参行业竞争激烈，

鱼龙混杂，以次充好现象十分严重，这也使得消费者选取产品时从只关注价格

转向为价格与品质并重。我们认为未来海参消费市场将加速分化，“产地+养殖

方式+品牌”将有效区分海参消费市场，未来将形成底播海参供应高端市场，围

堰供应中端市场，虾池和吊笼海参供应低端市场的格局。 
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图 7：海参产量（吨）与育苗量（亿头）增速   图 8：海参养殖面积（公顷） 

 

 

 
资料来源：中国渔业统计年鉴，长城证券研究所  资料来源：中国渔业统计年鉴,长城证券研究所 

3.2 海参行业需求：成长空间广阔，增速有望加快 

全球华人是海参的主要消费群体，其主要消费市场为中国大陆、香港、台湾、

马来西亚等国，其中中国大陆是最主要的海参消费地区，消费总量占全球消费

总量 85%以上（图 7）。虽然海参消费均集中在全球华人地区，但各个国家的海

参消费习惯亦有所差异，中国香港、台湾地区以淡干、盐渍等干制海参为主，

马来西亚偏爱冻干海参，韩国喜爱活海参及调味活海参。 

图 9：2009 年全球海参消费地区分布图  

 
资料来源：FAO,长城证券研究所 

观察近些年中国香港和台湾地区海参消费总量，可发现海参消费的两个特点：

(1)香港地区人均 GDP1983年突破 5000 美元，1988年突破 10000 美元；台湾地

区人均 GDP1987 年突破 5000 美元，1992 年突破 10000 美元。在人均

GDP5000-10000 美元区间内，香港和台湾的海参消费年均消费总量较之前明显

提升（图 10及图 11）（2）在人均 GDP突破 10000 美元后，海参消费与人均 GDP

增速相关性较强。  

  

0%

10%

20%

30%

40%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

海参苗增速 海参产量增速（右轴） 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

海参养殖面积 

中国 中国香港 中国台湾 马来西亚 韩国 



                                                                                     公司调研报告 

 
 
长城证券 7                                                                                    请参考最后一页评级说明及重要声明 

图 10：香港海参消费量（吨）及人均 GDP 增速  图 11：台湾海参消费总量（吨）及人均 GDP增速 

 

 

 

资料来源：FAO，WIND，长城证券研究所  资料来源：FAO, wind,长城证券研究所 

2011年我国人均 GDP约 5430 美元，天津、上海、北京、江苏、浙江、内蒙古、

辽宁、广东、山东、福建及吉林省人均 GDP 已突破 6000 美元(图 10)，而这些

省市也正是海参消费的主要区域。在结合香港及台湾地区海参消费的发展过程，

我们认为国内特别是中西部海参消费仍有较大的增长空间，目前制约中西部地

区海参消费的原因主要有二，一是居民收入水平较低，二是海参消费意识不强。

未来随着中西部居民收入水平的不断提升以及海参消费观念的不断推广，中西

部海参消费有望实现“突破式”增长。除天津、上海、北京外，东部各省人均

GDP 总量均不足 10000 美元，结合香港和台湾地区海参消费的发展过程，未来

这些省市将是“支撑”海参消费的“中坚力量”。 

图 12：2011 年全国及各省人均国内生产总值（美元） 

 
资料来源：CEIC,长城证券研究所 
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折鲜量 人均GDP增速(右轴） 
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4 公司全线发力打造海参产业链 

4.1 上游：发挥育苗优势，大力建设参苗繁育基地  

公司以海珍品育苗“起家”，对外主要销售虾夷扇贝苗及海参苗，经过长期的研

发和实践积累了一整套海珍品育苗的成熟技术，包括多层次水质自然净化处理

技术、海参苗远源杂交繁育技术等。出于打造海参全产业链的考虑，2011年起

公司海参苗不再对外销售，全部用于公司围堰海参养殖业务。 

由于今年公司原有的 6 万立方米水体因动迁停用，公司育苗水体减少至 8.3 万

立方米（表 5及图 13），2012 年 6月 13日公司发布公告拟非公开发行股票不超

过 2540万股，募集资金不超过 79800 万元，用于“围堰海参养殖基地项目”和

配套“海参苗繁育基地项目”，海参苗繁育基地项目将占用土地面积 120亩，项

目建成后将新增 8万立方米育苗水体，可新增海参苗产量 24 万公斤，上述海参

苗将全部用于“围堰海参养殖基地项目”。我们按照海参苗 250 头/斤，每亩投

苗 1.5万头来测算，公司新增 8万立方米海参苗水体投产后可满足公司约 8000

亩海域投苗量。 

表 5 公司育苗水体变动情况 

育苗水体所在地 体积（立方米） 取得方式及时间 现有状态 

瓦房店市鲍鱼岛村 6万 上市前自有 2012年因动迁停用 

沙山海珍品养殖公司 1.5万 2011年 1月 7日租赁，租期一年 到期未续租 

沙山水产繁殖有限公司 2.3万 2011年 1月 7日租赁，租期一年 到期未续租 

交流岛西海头村海兴养殖厂 0.8万 2011年 1月 7日租赁，租期一年 到期未续租 

谢屯镇泉眼村杨守军育苗场 1.2万 2011年 6月收购 使用中 

谢屯镇雨田海产 1.1万 2010年底收购 使用中 

谢屯镇沙山村 6万 IPO募投项目建设 使用中 

- 8万 非公开发行股票建设 筹备期 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

图 13： 公司历年育苗水体变化情况（年末值） 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所 
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4.2 中游：海参捕捞面积快速增长 

公司目前拥有确权海域 45679.7 亩，其中包括上市前的谢屯镇沙山村 4460 亩海

域、上市后利用超募资金取得沙山村近 4万亩海域以及 2011年 6 月收购的泉眼

村 1286亩海域（表 6）。目前公司正稳步推进确权海域改造，已完成沙山村 1.5

万亩海域改造，计划每年新改造 1万亩海域，全部海域将于 2015 年完成改造。 

表 6 公司海域变动情况 

海域位置 面积（亩） 取得时间 现有状态 

谢屯镇沙山村 4460 2008.6 使用中 

海屯镇沙山村 39932 2010.09 海域改造中 

泉眼村 1286 2011.06 使用中 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司采用“轮播轮捕”的养殖方式，对海域养殖海参捕捞完全后，再投入新的

海参苗进行养殖，养殖时间长短与投苗大小有关，如投苗规格为每斤 50-30 头

以内的大苗，养殖周期约 1 年，若投苗规模为每斤 100-300 头的小苗，养殖周

期为 2年。2012 年公司海参可捕面积约为 3800 亩，其中包括 2010 年投入的正

常苗约 1500 亩、2011 年投入的大苗约 1000 亩以及收购的 1286 亩海域，2013

可捕面积为 2011 年投入的正常苗约 8000 亩，2014 年的可捕面积取决于 2012

年的投苗量，预计为 1.38万亩（图 14）。 

图 14： 海参可捕捞面积（亩） 

 

资料来源：长城证券研究所 

海参的亩产水平主要取决于投苗密度及存活率，存活率与水域环境密切相关，

不同环境下存活率差异较大。公司围堰海参水深在 4-9米之间，投苗密度为 1.5

万头左右，从实际产量来看，2011 年公司亩产 250 公斤,2012 年上半年亩产为

266 公斤。出于审慎的考虑，我们在盈利预测中海参亩产按 250 公斤来计算，

预计 2012-2015 年海参产量年均增速高达 300%（图 15）。 
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图 15： 海参产量（公斤）及增速 

 

资料来源：长城证券研究所 

从海参市场价格来看，产地和养殖方式的差异使得市场售价差异较大。福建莆

田南参价格目前已跌至 100 元以下，大幅低于养殖成本线，威海水产市场海参

批发价为 150元/斤。在“北参南养”海参普遍降价的情况下，公司海参以优良

的品质得到市场认可，上半年鲜活海参平均售价为 167.17 元/公斤，溢价较为

明显。考虑到下半年海参的出皮率好于上半年，预计公司下半年价格将有所回

升，全年海参售价在 175元/公斤左右。目前南参养殖持续处于亏损区间内，预

计未来两年南参养殖面积将减少，海参增速下行，加之经济的逐步回暖，预计

2013和 2014 年公司海参售价为 180 元/公斤以及 185元/公斤。 

4.3 下游：提高海参加工比例，加速销售渠道建设 

公司围堰海参产品主要是销鲜为主，加工海参收入占比仅为 17%（表 7），考虑

到加工海参毛利更高，公司加大对海参加工生产线的投入。2011年下半年加工

淡干海参深加工生产线投产，海参日加工能力达 5 万斤。 

表 7 公司海参加工情况 

 营业收入 占比 毛利率 

鲜海参  6237.9 83% 66.9% 

加工海参 1316.49 17% 79.4% 

资料来源：公司 2011年年报，长城证券研究所 

公司加工海参产品有弥藏、淡干、盐渍、即食四大系列（表 8 及图 16），多个

细分品种，这些产品将通过公司直营店与加盟店进行销售，目前全国有直营店

与加盟店 20 多家，未来公司将加快销售渠道拓展力度，以加盟店为主，深耕海

参消费中高端市场。 
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表 8 公司海参加工情况 

 细分系列特点 

弥藏海参 6龄精壮种参 

淡干海参 有礼品装和实惠装 

盐渍海参 3龄海参制作而成的盐渍海参 

即食海参 原味、香辣味、酱香味及冷冻装 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

4.4  未来三年围堰海参净利润增速高达 75% 

海参业务盈利预测假设： 

（1）2012-2014 年公司海参产量为 94.65 万公斤、200万公斤及 345万公斤。 

（2）2012-2014 年公司海参售价为 175元、180 元及 185 元。 

（3）为与公司所使用的会计政策保持一致性，预测表中 2012 年之后海参销售

成本包括了海参苗、围堰和海底造礁折旧、海域使用金等成本。 

表 9 公司海参业务预测明细表 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

总产量（万公斤） 6.25 7.66 13.22 32.5 94.65 200 344.65 

综合销售单价（元） 132.92 135.14 161.64 232.44 175 180 185 

销售收入（万元） 830.6 1,035.64 2,136.9 7,554.39 16,564 36,000 63,760 

销售成本（万元） 560.56 701 289.6 2,336.25 6,268 13,259 27,448 

毛利润（万元） 270.04 333.66 1,847.30 5,218.14 8,630.19 18,741.48 28,592.16 

毛利率（%） 67.49 67.78 86.45 69.07 52.10 52.06 44.84 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

5  贝苗业务平稳增长 

2007 年以来我国扇贝面积快速增加，产量逐年攀升。截止 2010 年全国扇贝种

植面积达 4 亿公顷，年产量 141 万吨（图 16），扇贝种植面积的迅速扩大催生

了扇贝种苗需求的增长，此外公司下游重要客户獐子岛等公司也计划扩大虾夷

扇贝生产能力。整体来看，未来公司贝苗下游需求将较为旺盛。 
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图 16：中国扇贝产量（吨）及养殖面积（公顷） 

 

资料来源：中国渔业年鉴，长城证券研究所 

从公司贝苗生产来看，公司育苗业务有明显的季节性，一般在上半年进行虾夷

贝苗和海湾贝苗的繁育，而下半年进行海参苗的繁育（图 19 及图 20）。故公司

贝苗和海参苗可共用育苗水体。我们预计公司用于虾夷扇贝、海湾扇贝以及栉

孔扇贝育苗水体将保持稳定，整体贝苗业务平稳增长。 

图 19：公司贝苗生产流程  图 20：公司海参苗生产流程（秋海参苗）  

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，长城证券研究所  资料来源：公司招股说明书,长城证券研究所 

（2）2012-2014 

表 10 公司贝苗业务预测明细表 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

销售收入（万元） 12,491 13,893 17,330 13,188 13,602 13,702 14,112 

销售成本（万元） 7,014 7,894 9,652 5,097 4,266 4,416 4,191 

毛利润（万元） 5,476 5,998 7,678 8,092 9,336 9,285 9,921 

毛利率（%） 43.84% 43.18% 44.31% 61.36% 68.64% 67.77% 68.40% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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6  定向融资及拆迁款缓解海域改造资金压力 

目前公司已改造完成沙山海域约 1.5 万亩，尚有约 2.5 万亩海域需要改造。今

年 6月公司发布公告，拟定向增发融资不超过 7.98亿元，用于围堰海参养殖及

配套苗室建设项目，其中 4.86 亿元用于改造 1.4万亩海域，建设围堰海参养殖

基地。保守计算，公司全部海域改造完成尚需改造资金约 10 亿元。2012 年公

司相关资产涉及拆迁，共收到补偿款 3.36亿元（表 11），海域改造资金缺口减

少至 1.78亿元，海域改造资金压力进一步缓解。 

表 11 公司收到补偿款情况 

时间 补偿款 补偿内容 

2012.6.15 2.5亿 鲍鱼岛村土地及 6万立方米育苗室、普湾新区海域 

2012.6.29 0.86亿 普湾新区 1480.15亩海域及相关养殖 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

7 .风险提示 

 海参需求与经济增速及国民收入密切相关，如经济下行程度超出预期，则

可引起海参需求下滑，进而影响公司海参销售和价格低于预期。 

 公司养殖海域受到自然灾害及污染影响，产量低于预期。 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  195.61  208.36  302.68  498.13  778.59   成长性      

  营业成本 99.82  74.73  105.87  177.33  319.28    营业收入增长 27.7% 6.5% 45.3% 64.6% 56.3% 

  销售费用 1.31  1.44  2.12  3.49  5.45    营业成本增长 17.7% -25.1% 41.7% 67.5% 80.1% 

  管理费用 43.23  28.86  21.19  34.87  54.50    营业利润增长 3.1% 95.9% 53.5% 68.9% 41.9% 

  财务费用 2.67  8.63  27.98  36.70  50.66    利润总额增长 39.6% 67.6% 27.2% 67.8% 41.7% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    净利润增长 39.6% 66.6% 28.2% 67.8% 41.7% 

营业利润 48.39  94.79  145.52  245.75  348.69   盈利能力      

  营业外收支 20.59  20.84  1.50  1.03  1.03    毛利率 49.0% 64.1% 65.0% 64.4% 59.0% 

利润总额 68.97  115.63  147.02  246.78  349.72    销售净利率 30.8% 48.1% 42.5% 43.3% 39.3% 

  所得税 8.77  15.31  18.38  30.85  43.72    ROE 8.5% 12.6% 14.4% 20.2% 23.3% 

  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    ROIC 10.6% 10.0% 11.6% 15.5% 17.0% 

归属于母公司净利润 60.20  100.32  128.65  215.93  306.01   营运效率      

         销售费用/营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

资产负债表     （百万）   管理费用/营业收入 22.1% 13.9% 7.0% 7.0% 7.0% 

流动资产 318.69  435.14  489.02  817.91  1,456.55    财务费用/营业收入 1.4% 4.1% 9.2% 7.4% 6.5% 

  货币资金 212.85  21.81  36.32  59.78  93.43    投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收账款 0.00  2.86  4.54  7.47  11.68    所得税/利润总额 12.7% 13.2% 12.5% 12.5% 12.5% 

  应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    应收账款周转率 136.83 56.32 50.40 52.02 66.67 

  存货 79.33  391.74  423.47  709.32  1,277.13    存货周转率 0.42 0.18 0.19 0.18 0.15 

非流动资产 531.67  905.09  1,126.56  1,296.65  1,467.02     流动资产周转率 0.52 0.45 0.46 0.44 0.32 

  固定资产 443.85  797.07  1,030.49  1,212.53  1,394.85     总资产周转率 0.18 0.14 0.16 0.20 0.20 

资产总计 850.36  1,340.23  1,615.59  2,114.56  2,923.56   偿债能力      

流动负债 75.99  140.03  316.83  638.47  1,206.25    资产负债率 16.4% 40.8% 44.8% 49.4% 55.2% 

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    流动比率 4.19 3.11 1.54 1.28 1.21 

  应付款项 68.24  105.17  148.99  249.56  449.33    速动比率 3.15 0.31 0.21 0.17 0.15 

非流动负债 63.61  406.68  406.68  406.68  406.68   每股指标（元）      

  长期借款 50.00  395.00  395.00  395.00  395.00    EPS 0.899 0.749 0.960 1.611 2.284 

负债合计 139.60  546.71  723.51  1,045.15  1,612.92    每股净资产 10.61 5.92 6.66 7.98 9.78 

股东权益 710.76  793.52  892.07  1,069.41  1,310.64    每股经营现金流 1.47 -0.80 1.63 0.98 0.53 

  股本 67.00  134.00  134.00  134.00  134.00    每股经营现金/EPS 1.6 -1.1 1.7 0.6 0.2 

  留存收益 643.76  659.52  758.07  935.41  1,176.64         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 850.36  1,340.23  1,615.59  2,114.56  2,923.56     PE 45.6 54.8 42.7 25.4 18.0 

        PEG 0.68 1.94 0.63 0.61 - 

现金流量表     （百万）   PB 3.9 6.9 6.2 5.1 4.2 

经营活动现金流 9,831 -10,680 21,781 13,156 7057   EV/EBITDA 39.92 42.02 24.70 16.79 12.94 

 其中营运资本减少 -1,559 -24,345 1,893 -17,156 -33,904   EV/SALES 14.37 28.32 19.89 12.46 8.36 

投资活动现金流 -34,370 -39,035 -29,170 -25,728 -27,397   EV/IC 4.82 4.91 4.25 3.49 2.80 

 其中资本支出 -34,170 -42,494 -29,170 -25,728 -27,397   ROIC/WACC 1.07 1.01 1.17 1.56 1.72 

融资活动现金流 42,004 30,610 -3,009 -3,859 -6,478   REP 4.50 4.84 3.63 2.23 1.63 

净现金总变化 17,465 -19,104 -10,399 -16,431 -26,818        

资料来源：wind、长城证券研究所 
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