
 

 

事件： 
 公司今日公告称根据生产经营需要，决定租赁育苗场开展育苗业务。

公司于 2012 年 9 月 28 日与郭莲女士签订了育苗场租赁协议，育苗场

位于瓦房店市谢屯镇沙山村，水体容积 4 万立方米，年租金 210 万元，

租赁期限二年。 
 

对此我们点评如下： 
 新增租赁 4 万立方米育苗水体后，育苗水体容量达到 12.3 万立方。

截止今日公告前，公司原有育苗水体 8.3 万立方米。IPO 募投项目中

6 万立方育苗水体于 2012 年投入使用，2011 年 6 月收购的 1.2 万立

方水体也为公司育苗做出贡献。但由于瓦房店市炮台镇鲍鱼岛村原有

厂房拆迁，2012 年公司原有的 6 万立方米育苗水体停止使用；2011
年初租期一年的 4.6 万立方米育苗水体租期已满。公司此次新增租赁

的 4 万立方水体，可以为育苗提供充足的水体保证。 
 公司新增的育苗水体有效服务于海参养殖。新租赁的育苗水体年底即

可投入使用，4 万立方水体贡献的海参苗可以满足 4000 亩左右海域

海参养殖的投苗需要。由于公司 2012-2014 年海参养殖业务持续高速

增长，新增海域开发面积 1 万亩、1.4 万亩、9000 亩；目前 12.3 万立

方的育苗水体可以有效支撑公司近两年海参养殖业务的快速发展。

 育苗水体与海参养殖同步增长，增强公司经营的稳定性。新的育苗水

体位于瓦房店市谢屯镇沙山村，与公司围堰海参的养殖处于同一区

域。育苗与养殖协同发展，海参苗自给率的提高有利于提高海参养殖

成功率，保证公司高于行业的亩产水平。 
 盈利预测与投资建议：公司股东大会通过 10 转 10 分配预案，摊薄后

股本 2.68 亿股，预计 11 月中旬前实施转增方案。不考虑转增，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。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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当前股价 41.48 

流通市值(百万) 2,117  
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表 1：公司育苗水体容量（含自有和租赁） 
育苗水体（含自有和租赁） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

年初育苗水体(万立方米) 6.0 6.0 11.7 12.3 12.3 20.3 

当年新增育苗水体(万立方米) 5.7 11.2 - 8.0 - 

当年减少育苗水体(万立方米) 10.6 - - - 

年末育苗水体(万立方米) 6.0 11.7 12.3 12.3 20.3 20.3 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

 
表 2：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。 

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地市谢屯镇沙山村，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
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日期 事件 

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：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。 

2012/9/11 临时股东大会审议通过《关于公司<前次募集资金使用情况报告>的议案》、《关于公司 2012 年半年度利

润分配及资本公积金转增股本的预案》(十送十)、《关于公司非公开发行股票发行方案的议案》、《关

于<公司非公开发行股票预案（修订稿）>的议案》等议案。 

2012/10/8 公司于 2012 年 9 月 28 日与郭莲女士签订了育苗场租赁协议，育苗场位置：瓦房店市谢屯镇沙山村；水

体：4万立方米；年租金：210 万元；租赁期限：二年 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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表 3：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、宏源证券研究所 

 

表 4：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、宏源证券研究所 
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