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基本状况 
总股本(百万股) 268.00 
流通股本(百万股) 108.48 

市价(元) 22.64 

市值(百万元) 6067.52 

流通市值(百万元) 2455.99 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 195.61 208.36 350.37 529.80 831.75

营业收入增速 27.69% 6.51% 68.16% 51.21% 56.99%

净利润增长率 42.20% 63.55% 50.59% 53.50% 70.20%

摊薄每股收益（元） 0.92 0.75 0.56 0.87 1.47

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 86.21 40.39 65.53 42.69 25.08

PEG 2.04 0.64 1.30 0.80 0.36

每股净资产（元） 10.65 5.92 3.47 4.34 5.81

每股现金流量 1.47 -0.80 0.18 1.38 1.95

净资产收益率 8.60% 12.64% 16.22% 19.94% 25.34%

市净率 7.41 5.11 10.63 8.51 6.36

总股本（百万股） 67.00 134.00 268.00 268.00 268.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：11 月 6 日沪深两市指数探底回升之际，壹桥苗业、好当家、獐子岛、东方海洋等水产养殖股全线

走高，其中壹桥苗业收于 24.48%并封住涨停。 

 今年 10 月份海参秋捕以来，威海地区的海参价格从 150 元/公斤大幅反弹，并持稳于 180－200 元/公斤

上下，超出市场许多机构预期，甚至超出部分水产品上市公司高管预期，不过壹桥苗业的海参销售价格

一直稳定在 170-180 元/公斤上下。事实上，这就是前期我们积极推荐水产品的逻辑之一。 

 站在当前时点展望后市，我们与市场的不同观点在于：（1）投资者应降低对海参价格进一步上涨的预期。

再次重申我们的观点――今年秋冬海参价格将稳定在 180-200 元/公斤附近，意味着两重含义：一是向上

突破 200 元大关的概率不大，需要宏观经济景气回升和消费需求超预期作背景，二是向下跌破 170-180

元/公斤的概率也不大，机构不必过于恐慌海参需求短期萎缩之风险；（2）市场应对壹桥苗业、好当家、

东方海洋等公司海参捕捞量确定性放大有所期待，重点公司盈利对销量弹性的依赖将远高于对涨价的依

赖。横向对比来看，2011 年捕捞 500 亩、2012 年 3800 亩、2013 年 7800 亩的壹桥苗业毫无疑问将成

销量弹性和盈利弹性最大的公司。 

 根据和大连地区众多产业人士侧面了解验证，我们在此前的报告中一直坚持预测公司海参单产应稳定在

300 公斤/亩，而市场此前预期一直在 250-260 公斤/亩，单产预期的大幅提升至少意味着――捕捞量上升、

单位成本下降、毛利率上升，并最终带来销售额和利润额的大幅超越市场预期。从这个意义上讲，壹桥

苗业是四家水产品养殖公司中机构盈利预期最混乱、但超额收益也最明显的公司。 

 
 

渔业 公司点评

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  公司点评 

 基于海参价格上涨超预期、单产超预期带来的销售额与毛利率（预计环比提升 10 个百分点至 60%以上，而

且没有考虑自主育苗比例上升的情景）激增，壹桥苗业已经成为短期盈利增长弹性最大的水产品公司，正

是这种高成长预期铸就了公司持续领先于行业的溢价估值水平。 

 从时点上讲，我们预计 12 月份壹桥苗业定向增发可能会实质性启动，进而引发市场对公司盈利释放动力增

强的预期，以及定增项目打开未来 3-5 年成长空间的预期，而这可能也成为股价短期走强的催化剂。 

 根据历史公告，目前壹桥苗业已累计改造海域近 2 万亩，还有 2.5 万亩将在增发资金到位后迅速进行围堰投

礁改造，后续的投苗工程也将陆续展开，以此保障公司未来 3-5 年盈利的持续高成长。 

 我们的模型测算表明，公司未来 4 年业绩成长具有极高的确定性，保守预计 2012-14 年 EPS 分别为

0.56/0.87/1.47 元，同比增长 50.6%/53.5%/70.2%，若考虑增发摊薄，则 2012-14 年 EPS 分别为

0.56/0.71/1.22。 

 在前期报告和路演过程中，我们给出的壹桥苗业 2012 年目标价 25 元（除权前 50 元），短期已经达到，继

续快速上张面临一定的估值压力，由于累计涨幅喜人，机构投资者可以从容选择是走还是留；展望 2013 年，

我们继续看好壹桥苗业4.5万亩的海域资源储备优势及未来3-5年可捕捞海域进入批量收获期带来的盈利快

速释放，我们继续推荐壹桥苗业，未来 6-12 个月内赋予公司目标价位区间为 30.45-34.80 元，重申公司“买

入”评级。 

图表 1：壹桥苗业销售预测表 
项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

夷扇贝苗

价（元/万枚） 45.00 40.00 48.00 61.00 66.00 60.00 65.00 65.00

长率（YOY） — -11.11% 20.00% 27.08% 8.20% -9.09% 8.33% 0.00%

数量（亿枚） 144.15 163.01 150.00 130.00 117.60 107.80 98.00 98.00

长率（YOY） — 13.08% -7.98% -13.33% -9.54% -8.33% -9.09% 0.00%

入（百万元） 64.87 65.20 72.00 79.30 77.62 64.68 63.70 63.70

长率（YOY） — 0.52% 10.42% 10.14% -2.12% -16.67% -1.52% 0.00%

毛利率 52.18% 52.15% 57.22% 61.54% 65.15% 60.00% 61.54% 61.54%

本（百万元） 31.02 31.20 30.80 30.50 27.05 25.87 24.50 24.50

长率（YOY） — 0.58% -1.28% -0.97% -11.32% -4.35% -5.30% 0.00%

（百万元） 33.85 34.00 41.20 48.80 50.57 38.81 39.20 39.20

长率（YOY） — 0.47% 21.16% 18.45% 3.62% -23.26% 1.01% 0.00%

销售额比重 48.54% 42.56% 36.81% 38.06% 22.15% 12.21% 7.66% 5.47%

业务利润比重 55.99% 49.73% 43.00% 36.52% 23.33% 11.81% 7.39% 5.18%

湾扇贝苗
价（元/万枚） 45.00 50.00 46.00 56.00 61.50 62.00 63.00 63.00

长率（YOY） — 11.11% -8.00% 21.74% 9.82% 0.81% 1.61% 0.00%

数量（亿枚） 58.24 60.88 61.37 50.00 49.60 49.60 49.60 49.60

长率（YOY） — 4.53% 0.80% -18.53% -0.80% 0.00% 0.00% 0.00%

入（百万元） 26.21 30.44 28.23 28.00 30.50 30.75 31.25 31.25

长率（YOY） — 16.15% -7.26% -0.82% 8.94% 0.81% 1.61% 0.00%

毛利率 36.91% 39.44% 31.96% 44.64% 46.34% 45.16% 44.44% 44.44%

本（百万元） 16.53 18.43 19.21 15.50 16.37 16.86 17.36 17.36

长率（YOY） — 11.49% 4.20% -19.31% 5.60% 3.03% 2.94% 0.00%

（百万元） 9.67 12.01 9.02 12.50 14.14 13.89 13.89 13.89

长率（YOY） — 24.11% -24.86% 38.56% 13.09% -1.75% 0.00% 0.00%

销售额比重 19.61% 19.87% 14.43% 13.44% 8.71% 5.80% 3.76% 2.68%

业务利润比重 16.00% 17.56% 9.42% 9.35% 6.52% 4.23% 2.62% 1.83%

孔扇贝苗
价（元/万枚） 0.00 0.00 61.00 62.00 63.00 64.00 65.00 65.00

长率（YOY） — — — 1.64% 1.61% 1.59% 1.56% 0.00%

数量（亿枚） 0.00 0.00 21.30 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00

长率（YOY） — — — 97.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

入（百万元） 0.00 0.00 12.99 26.04 26.46 26.88 27.30 27.30

长率（YOY） — — — 100.42% 1.61% 1.59% 1.56% 0.00%

毛利率 0.00% 0.00% 53.93% 54.84% 52.22% 51.56% 50.77% 50.77%

本（百万元） 0.00 0.00 5.99 11.76 12.64 13.02 13.44 13.44

长率（YOY） — — — 96.48% 7.50% 2.99% 3.23% 0.00%

（百万元） 0.00 0.00 7.01 14.28 13.82 13.86 13.86 13.86

长率（YOY） — — — 103.78% -3.24% 0.30% 0.00% 0.00%

销售额比重 0.00% 0.00% 6.64% 12.50% 7.55% 5.07% 3.28% 2.34%

业务利润比重 0.00% 0.00% 7.31% 10.69% 6.37% 4.22% 2.61% 1.83%

海参
价（元/公斤） 132.92 135.14 161.64 207.93 185.00 205.00 220.00 220.00

长率（YOY） — 1.67% 19.61% 28.64% -11.03% 10.81% 7.32% 0.00%

量（万公斤） 6.25 7.66 13.22 30.00 102.06 185.25 304.00 304.00

长率（YOY） — 22.56% 72.58% 126.93% 240.20% 81.51% 64.10% 0.00%

入（百万元） 8.31 10.35 21.37 62.38 188.81 379.76 668.80 668.80

长率（YOY） — 24.61% 106.43% 191.91% 202.68% 101.13% 76.11% 0.00%

毛利率 67.49% 67.78% 86.46% 66.89% 62.16% 63.41% 64.55% 64.55%

本（百万元） 2.70 3.34 2.89 20.65 71.44 138.94 237.12 237.12

长率（YOY） — 23.50% -13.27% 613.95% 245.94% 94.48% 70.67% 0.00%

（百万元） 5.61 7.02 18.48 41.73 117.37 240.83 431.68 431.68

长率（YOY） — 25.14% 163.33% 125.84% 181.28% 105.19% 79.25% 0.00%

销售额比重 6.22% 6.76% 10.92% 29.94% 53.89% 71.68% 80.41% 57.43%

业务利润比重 9.27% 10.26% 19.29% 31.23% 54.14% 73.27% 81.43% 57.03%

其他
入（百万元） 0.41 0.51 0.88 0.93 1.00 1.00 1.00 1.00

长率（YOY） — 24.21% 72.02% 5.64% 7.69% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 20.76% 40.61% 54.33% 57.03% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00%

本（百万元） 0.33 0.30 0.40 0.40 0.45 0.45 0.45 0.45

长率（YOY） — -6.90% 32.26% -0.60% 12.78% 0.00% 0.00% 0.00%

（百万元） 0.09 0.21 0.48 0.53 0.55 0.55 0.55 0.55

长率（YOY） — 142.97% 130.17% 10.89% 3.85% 0.00% 0.00% 0.00%

销售额比重 0.31% 0.33% 0.45% 0.45% 0.29% 0.19% 0.12% 0.09%

业务利润比重 0.14% 0.30% 0.50% 0.40% 0.25% 0.17% 0.10% 0.07%

小计(百万元） 133.62 153.20 195.61 208.36 350.37 529.80 831.75 1164.45

小计（百万元） 73.17 84.82 99.81 74.73 133.59 201.10 301.66 407.56

小计（百万元） 60.45 68.37 95.80 133.63 216.78 328.70 530.09 756.89

均毛利率 45.24% 44.63% 48.98% 64.13% 61.87% 62.04% 63.73% 65.00% 

来源：齐鲁证券研究所 
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  

图表 2：壹桥苗业三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 153 196 208 350 530 832 货币资金 38 213 22 209 345 533

    增长率 14.65% 27.7% 6.5% 68.2% 51.2% 57.0% 应收款项 1 5 3 5 6 8

营业成本 -85 -102 -75 -134 -201 -302 存货 12 82 392 492 527 608

    %销售收入 55.4% 52.4% 35.9% 38.1% 38.0% 36.3% 其他流动资产 7 22 18 134 80 90

毛利 68 93 134 217 329 530 流动资产 58 322 435 840 959 1,240

    %销售收入 44.6% 47.6% 64.1% 61.9% 62.0% 63.7%     %总资产 20.2% 37.7% 32.5% 39.1% 36.5% 34.2%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 0 2 2 2 2 2

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 190 444 797 1,200 1,560 2,271

营业费用 0 -1 -1 -2 -3 -4     %总资产 67.0% 52.0% 59.5% 55.8% 59.4% 62.7%

    %销售收入 0.2% 0.7% 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 无形资产 36 86 106 107 107 108

管理费用 -18 -39 -29 -42 -48 -54 非流动资产 227 532 905 1,309 1,669 2,381

    %销售收入 11.9% 20.1% 13.9% 12.0% 9.0% 6.5%     %总资产 79.8% 62.3% 67.5% 60.9% 63.5% 65.8%

息税前利润（EBIT） 50 53 103 172 278 472 资产总计 284 853 1,340 2,149 2,628 3,621

    %销售收入 32.4% 26.9% 49.6% 49.2% 52.5% 56.7% 短期借款 43 0 0 819 1,068 1,614

财务费用 -3 -3 -9 -14 -16 -22 应付款项 2 71 125 152 143 172

    %销售收入 2.0% 1.4% 4.1% 4.1% 3.0% 2.6% 其他流动负债 3 6 15 34 41 63

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 48 76 140 1,004 1,252 1,850

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 50 50 395 195 195 195

投资收益 0 0 0 11 0 0 其他长期负债 4 14 12 12 12 12

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 6.5% 0.0% 0.0% 负债 102 140 547 1,211 1,458 2,056

营业利润 47 50 95 169 262 450 普通股股东权益 182 713 794 938 1,170 1,565

  营业利润率 30.6% 25.4% 45.5% 48.3% 49.5% 54.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 2 21 21 5 5 5 负债股东权益合计 284 853 1,340 2,149 2,628 3,621

税前利润 49 70 116 174 267 455
    利润率 32.3% 35.9% 55.5% 49.7% 50.5% 54.7% 比率分析

所得税 -6 -9 -15 -23 -35 -60 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 12.7% 12.7% 13.2% 13.3% 13.3% 13.3% 每股指标

净利润 43 61 100 151 232 395 每股收益(元) 0.863 0.915 0.749 1.127 1.731 2.946

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.636 10.646 5.922 6.999 8.730 11.676

归属于母公司的净利润 43 61 100 151 232 395 每股经营现金净流(元) 1.283 1.467 -0.797 0.363 2.753 3.894

    净利率 28.2% 31.4% 48.1% 43.1% 43.8% 47.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.050 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.73% 8.60% 12.64% 16.11% 19.82% 25.23%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 15.17% 7.19% 7.48% 7.03% 8.82% 10.90%

净利润 43 61 100 151 232 395 投入资本收益率 18.34% 8.36% 7.70% 8.59% 11.58% 14.42%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 14 19 37 72 99 143 营业总收入增长率 14.65% 27.69% 6.51% 68.16% 51.21% 56.99%

非经营收益 3 3 19 0 16 24 EBIT增长率 3.89% 5.72% 96.60% 66.77% 61.54% 69.51%

营运资金变动 4 14 -263 -174 22 -41 净利润增长率 11.12% 42.20% 63.55% 50.59% 53.50% 70.23%

经营活动现金净流 64 98 -107 49 369 522 总资产增长率 32.63% 200.14% 57.07% 60.31% 22.32% 37.77%

资本开支 76 342 424 470 455 850 资产管理能力

投资 0 -2 0 0 0 0 应收账款周转天数 7.0 1.0 2.5 5.0 3.9 3.1

其他 0 0 33 11 0 0 存货周转天数 50.0 166.9 1,157.6 1,300.0 900.0 700.0

投资活动现金净流 -76 -344 -390 -459 -455 -850 应付账款周转天数 21.4 125.4 423.5 400.0 250.0 200.0

股权募资 0 471 0 0 0 0 固定资产周转天数 355.1 410.1 786.6 689.1 611.8 556.8

债权募资 48 -43 345 619 250 546 偿债能力

其他 -4 -8 -39 -21 -27 -29 净负债/股东权益 30.14% -22.83% 47.03% 85.79% 78.50% 81.56%

筹资活动现金净流 44 420 306 597 222 517 EBIT利息保障倍数 16.6 19.7 12.0 11.9 17.3 21.6

现金净流量 33 175 -191 187 136 188 资产负债率 36.05% 16.40% 40.79% 56.35% 55.49% 56.79%

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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