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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) 23.60 

市值(百万元) 6324.80 

流通市值(百万元) 2560.13 

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） 195.61 208.36 343.21 613.64 852.74 
营业收入增速 27.69% 6.51% 64.72% 78.79% 38.96%
净利润增长率 42.20% 63.55% 53.07% 78.75% 49.46%
摊薄每股收益（元） 0.92 0.75 0.57 1.02 1.53 
前次预测每股收益（元） 0.92 0.75 0.56 0.87 1.47
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 39.10 21.87 14.63 
PEG 2.04 0.64 0.74 0.28 0.30 
每股净资产（元） 10.65 5.92 3.98 5.01 6.54 
每股现金流量 1.47 -0.80 0.04 1.40 2.22 
净资产收益率 8.60% 12.64% 14.38% 20.45% 23.41%
市净率 7.41 5.11 5.62 4.47 3.43 
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：2012 年捕捞季结束，公司海参单产预计略超预期，基于 2013 年海参供求格局好于 2012 年且海

参价格高位持稳判断，我们将 2012-2014 年 EPS 上调至 0.57/1.02/1.52 元，分别上修 0.01/0.15/0.05 元。

 从行业层面来看，与市场观点的最大区别在于――我们继续看好 2013 年海参价格走势。在供给端改善、

需求端弱复苏的带动下，我们预计 2013 上半年海参行业均价为 160-170 元/公斤，下半年 180-200 元/

公斤，全年均价较 2012 年上涨 5%-10%，而目前市场部分投研人士对 2013 年海参供求关系缺乏明确的

量化前瞻，却对海参价格有较为悲观的预期，我们认为，这种预期差有可能成为好当家、壹桥苗业等海

参养殖股超额收益主要来源。 

 2013 年元旦以来，威海水产品批发市场海参价格走势正在逐步验证我们对海参行业的看法。我们看好海

参价格走势的核心逻辑是：（1）2012 年海参福建地区海参养殖大面积亏损，2012 年底投苗量减少 50%，

我们从福建霞浦了解到的最新数据，2011 年底霞浦地区在北方买苗量大约 3000 车，2012 年底不足 1500

车。（2）环渤海地区，如河北的昌黎、乐亭和山东的东营、滨州和潍坊等地预计受海冰影响，2013 年将

会出现一定幅度减产。（3）以固定资产投资、人均可支配收入增速和餐饮企业收入增速三个维度刻画的

需求增速指标出现好转迹象，暗示 2012 年上半年海参需求面临最困难时点已经逐步过去，2013 年需求

弱复苏将是大概率事件。（详见 1 月 8 日《水产品研究简报：海参价格超预期上涨，2013 年有绝对收益》）。

 2012 年壹桥苗业在市场对海参价格一片悲观声中走出一枝独秀的慢牛行情。壹桥先前海参捕捞量较小，

未来产量增长弹性空间巨大，预计 2012-14 年捕捞面积为 3800 亩、9000 亩和 12800 亩，壹桥未来 3-4

年业绩高速增长完全可以通过以量补价来实现，因此市场对其核心关注点聚焦在海参单产上，而非价格

走势。2012 年春捕和秋捕海参单产均超市场预期，驱动业绩超预期高速增长，故股价向好也在情理之中。

 研究简报



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  公司点评 

 尽管 2012 年公司单产超预期，但我们相信目前市场中部分投资者依然担忧壹桥苗业未来的单产可能会向下

波动，因此，我们需要把我们的预测依据及判断结论和投资者进行分享。我们预计 2012 年壹桥苗业的海参

单产约为 330 公斤/亩，越过 2011 年 11 月底我们积极推荐壹桥苗业时 313 公斤/亩的预测，单产超预期的主

要原因在于下半年捕捞海域中有 1500 亩是 2010 年投的大苗，预计单产能够达到 400 公斤/亩。从中长期来

看，我们认为壹桥苗业海参单产中枢依然能够达到 250-300 公斤/亩，以好当家做类比，好当家 2012 年养

殖面积 2.6 万亩，产量 3100 吨，单产约 120 公斤/亩，预计 2013 年产量达到 3900 吨，单产 150 公斤/亩，

好当家采取随捕随播的养殖方式，而壹桥苗业采用 2 年一个周期的轮播养殖模式，理论上壹桥苗业单产应该

是好当家的 2 倍，即 240-300 公斤/亩，这与我们预测的未来壹桥苗业单产中枢基本相符合。 

 基于自主育苗比例提升，我们预计 2013 年和 2014 年壹桥苗业的海参养殖毛利率将显著提升，这将使得壹

桥苗业的盈利增长弹性更大。我们预计 2012 年壹桥苗业海参养殖毛利率略低于 60%，2012 年 3800 亩捕

捞面积中，70%捕捞面积对应的投苗是外购苗，且其中 1500 亩为大苗，养成翻倍率较低，两因素叠加导致

外购苗养成的成参毛利率仅有 50%，而 30%自有投苗养成的成参毛利率在 70%以上，综合计算 2012 年壹

桥苗业海参养殖毛利率略低于 60%。2013 年和 2014 年对应的投苗面积中，50%为自有苗种，且主要以小

苗为主，因此 2013 年和 2014 年海参毛利率将提升至 65%左右，这进一步提升公司的业绩增长弹性。 

 我们预计公司 2012-2014 年捕捞面积分别为 3800/9000/12800 亩，单产 330/275/275 公斤/亩，较前次预期

分别提升 30/25/25 公斤/亩，预计销售价格分别为 180/195/205 元/公斤，预计 2012-2014 年 EPS 分别为

0.57/1.02/1.53 元，同比增长 53.07%/78.75%/49.46%，较前次盈利预测分别上调 0.01/0.15/0.05 元,若考虑

增发摊薄，则 2012-14 年 EPS 分别为 0.57/0.87/1.31 元。 

 公司最近三年净利润高速成长，2011-14 年净利润复合增长率保持在 55%上下，若按 2013 年摊薄前 30 倍

PE，则壹桥苗业目标价 30.6 元，对应 2013 年摊薄后 PE 近 35 倍，重申公司“买入”评级。 

 目前公司完成改造海域 2 万亩，未来仍有 2.5 万需要改造，随着增发再融资的临近，公司未来 3-4 年业绩仍

保持快速增长。尽管公司目前 PE 估值水平相对好当家等公司偏高，但这是没有考虑到增发项目盈利贡献的，

并且公司未来盈利快速增长不仅速度快而且质量高，换言之，公司盈利增长的确定性非常高，因此理应获得

相应的估值溢价。在 2013 年行业景气度提升和公司单产仍有超预期可能性的情况下，我们继续看好公司

2013 年的股价表现。 

 

 

 

图表 1：壹桥苗业收入和利润结构预测表 

主营业务收入 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
虾夷贝苗 65.57 64.87 65.20 72.00 79.30 77.62 64.68 63.70
海湾贝苗 26.01 26.21 30.44 28.23 28.00 30.50 30.75 31.25
栉孔贝苗 0.00 0.00 0.00 12.99 26.04 26.46 26.88 27.30
海参苗 9.48 30.82 42.59 58.53 0.00 0.00 0.00 0.00
海参 9.29 8.31 10.35 21.37 62.38 181.87 458.49 684.68

毛利润 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
虾夷贝苗 29.16 33.85 34.00 41.20 53.04 50.57 38.81 39.20
海湾贝苗 6.54 9.67 12.01 9.02 12.50 14.14 13.89 13.89
栉孔贝苗 0.00 0.00 0.00 7.01 14.28 13.82 13.86 13.86
海参苗 2.44 9.83 13.75 19.71 0.00 0.00 0.00 0.00
海参 7.87 5.61 7.02 18.48 41.73 105.08 293.91 457.29

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：壹桥苗业主营业务销售预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

虾夷扇贝苗

平均售价（元/万枚） 45.00 40.00 48.00 61.00 66.00 60.00 65.00 65.00

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

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

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

销售收入（百万元） 64.87 65.20 72.00 79.30 77.62 64.68 63.70 63.70

增长率（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%

销售成本（百万元） 31.02 31.20 30.80 30.50 27.05 25.87 24.50 24.50

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

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

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

占总销售额比重 48.54% 42.56% 36.81% 38.06% 22.61% 10.54% 7.47% 5.34%

占主营业务利润比重 55.99% 49.73% 43.00% 36.52% 24.80% 10.05% 6.99% 5.05%

海湾扇贝苗
平均售价（元/万枚） 45.00 50.00 46.00 56.00 61.50 62.00 63.00 63.00

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

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

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

销售收入（百万元） 26.21 30.44 28.23 28.00 30.50 30.75 31.25 31.25

增长率（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%

销售成本（百万元） 16.53 18.43 19.21 15.50 16.37 16.86 17.36 17.36

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

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

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

占总销售额比重 19.61% 19.87% 14.43% 13.44% 8.89% 5.01% 3.66% 2.62%

占主营业务利润比重 16.00% 17.56% 9.42% 9.35% 6.93% 3.60% 2.48% 1.79%

栉孔扇贝苗
平均售价（元/万枚） 0.00 0.00 61.00 62.00 63.00 64.00 65.00 65.00

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

销售数量（亿枚） 0.00 0.00 21.30 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00

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

销售收入（百万元） 0.00 0.00 12.99 26.04 26.46 26.88 27.30 27.30

增长率（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%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 5.99 11.76 12.64 13.02 13.44 13.44

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

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

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

占总销售额比重 0.00% 0.00% 6.64% 12.50% 7.71% 4.38% 3.20% 2.29%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 7.31% 10.69% 6.78% 3.59% 2.47% 1.79%

海参
平均售价（元/公斤） 132.92 135.14 161.64 207.93 180.00 195.00 204.75 204.75

增长率（YOY） — 1.67% 19.61% 28.64% -13.43% 8.33% 5.00% 0.00%

销售数量（万公斤） 6.25 7.66 13.22 30.00 101.04 235.13 334.40 334.40

增长率（YOY） — 22.56% 72.58% 126.93% 236.80% 132.71% 42.22% 0.00%

销售收入（百万元） 8.31 10.35 21.37 62.38 181.87 458.49 684.68 684.68

增长率（YOY） — 24.61% 106.43% 191.91% 191.56% 152.10% 49.33% 0.00%

毛利率 67.49% 67.78% 86.46% 66.89% 57.78% 64.10% 66.79% 66.79%

销售成本（百万元） 2.70 3.34 2.89 20.65 76.79 164.59 227.39 227.39

增长率（YOY） — 23.50% -13.27% 613.95% 271.84% 114.33% 38.16% 0.00%

毛利（百万元） 5.61 7.02 18.48 41.73 105.08 293.91 457.29 457.29

增长率（YOY） — 25.14% 163.33% 125.84% 151.83% 179.70% 55.59% 0.00%

占总销售额比重 6.22% 6.76% 10.92% 29.94% 52.99% 74.72% 80.29% 57.35%

占主营业务利润比重 9.27% 10.26% 19.29% 31.23% 51.54% 76.10% 81.53% 58.93%

其他
销售收入（百万元） 0.41 0.51 0.88 0.93 1.00 1.00 1.00 1.00

增长率（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%

销售成本（百万元） 0.33 0.30 0.40 0.40 0.45 0.45 0.45 0.45

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

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

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

占总销售额比重 0.31% 0.33% 0.45% 0.45% 0.29% 0.16% 0.12% 0.08%

占主营业务利润比重 0.14% 0.30% 0.50% 0.40% 0.27% 0.14% 0.10% 0.07%

销售收入小计(百万元） 133.62 153.20 195.61 208.36 343.21 613.64 852.74 1193.84

销售成本小计（百万元） 73.17 84.82 99.81 74.73 139.34 227.44 291.86 417.84

销售毛利小计（百万元） 60.45 68.37 95.80 133.63 203.88 386.20 560.88 775.99

平均毛利率 45.24% 44.63% 48.98% 64.13% 59.40% 62.94% 65.77% 65.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：壹桥苗业三张报表 
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 153 196 208 343 614 853 货币资金 38 213 22 196 285 379

    增长率 14.65% 27.7% 6.5% 64.7% 78.8% 39.0% 应收款项 1 5 3 5 7 8

营业成本 -85 -102 -75 -139 -227 -292 存货 12 82 392 518 597 595

    %销售收入 55.4% 52.4% 35.9% 40.6% 37.1% 34.2% 其他流动资产 7 22 18 139 91 88

毛利 68 93 134 204 386 561 流动资产 58 322 435 859 980 1,069

    %销售收入 44.6% 47.6% 64.1% 59.4% 62.9% 65.8%     %总资产 20.2% 37.7% 32.5% 39.6% 37.0% 31.0%

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% 55.4% 58.9% 65.8%

    %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 -41 -61 -77 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% 10.0% 9.0%     %总资产 79.8% 62.3% 67.5% 60.4% 63.0% 69.0%

息税前利润（EBIT） 50 53 103 160 322 480 资产总计 284 853 1,340 2,167 2,649 3,450

    %销售收入 32.4% 26.9% 49.6% 46.7% 52.4% 56.3% 短期借款 43 0 0 828 1,026 1,395

财务费用 -3 -3 -9 -10 -10 -12 应付款项 2 71 125 158 162 167

    %销售收入 2.0% 1.4% 4.1% 2.8% 1.7% 1.4% 其他流动负债 3 6 15 40 47 63

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 48 76 140 1,027 1,234 1,625

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% 6.4% 0.0% 0.0% 负债 102 140 547 1,233 1,441 1,832

营业利润 47 50 95 162 311 468 普通股股东权益 182 713 794 1,068 1,342 1,752

  营业利润率 30.6% 25.4% 45.5% 47.2% 50.7% 54.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 2 21 21 15 5 5 负债股东权益合计 284 853 1,340 2,301 2,783 3,584

税前利润 49 70 116 177 316 473
    利润率 32.3% 35.9% 55.5% 51.6% 51.6% 55.5% 比率分析

所得税 -6 -9 -15 -23 -42 -63 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 61 100 154 274 410 每股收益(元) 0.863 0.915 0.749 0.573 1.024 1.531

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.636 10.646 5.922 3.984 5.008 6.539

归属于母公司的净利润 43 61 100 154 274 410 每股经营现金净流(元) 1.283 1.467 -0.797 0.043 1.397 2.216

    净利率 28.2% 31.4% 48.1% 44.7% 44.7% 48.1% 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% 14.38% 20.45% 23.41%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 15.17% 7.19% 7.48% 6.67% 9.86% 11.44%

净利润 43 61 100 154 274 410 投入资本收益率 18.34% 8.36% 7.70% 7.35% 12.26% 14.06%

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% 64.72% 78.79% 38.96%

非经营收益 3 3 19 -15 10 14 EBIT增长率 3.89% 5.72% 96.60% 55.16% 100.70% 49.14%

营运资金变动 4 14 -263 -199 -10 26 净利润增长率 11.12% 42.20% 63.55% 53.07% 78.75% 49.46%

经营活动现金净流 64 98 -107 12 374 594 总资产增长率 32.63% 200.14% 57.07% 61.70% 22.25% 30.24%

资本开支 76 342 424 460 455 850 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 -449 -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 355.1 410.1 786.6 703.5 528.2 543.1

债权募资 48 -43 345 628 198 369 偿债能力

其他 -4 -8 -39 -17 -29 -19 净负债/股东权益 30.14% -22.83% 47.03% 77.44% 69.76% 69.13%

筹资活动现金净流 44 420 306 612 169 350 EBIT利息保障倍数 16.6 19.7 12.0 16.6 31.0 40.0

现金净流量 33 175 -191 175 89 94 资产负债率 36.05% 16.40% 40.79% 53.60% 51.78% 51.11%

来源：齐鲁证券研究所 
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