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收购优质海域资源，确保海参业务持续发展 

事项： 

1月19日公司公告拟以25,000万元收购杨守军位于瓦房店市谢屯镇的4,985.05亩围
堰海参养殖圈及相应的海域使用权。同时公告与秦皇岛冀弘水产养殖观光有限公司
签订租赁协议，租赁其2.5万立方米用于海珍品苗繁育，租赁期5年。 

平安观点： 

 整合优质海域资源，做大做强海参产业链 

工业化、城镇化带来优质海域资源稀缺，围堰、底播等天然养殖海参存在供给瓶颈。
虽然海参价格趋势性上涨行情基本结束，波动周期性增强，但天然养殖海参企业溢
价能力较强，有助于其降低价格周期波动给业绩带来的不利影响。 

此次收购有利于增强公司的优质海域资源储备，收购完成后，公司优质海域资源上
升至5.25万亩，比收购前增加了11%。按2年轮播、亩产200公斤保守估计，公司海
参产能有望达到5,250吨，预计公司2012年产量1,000吨左右，2016年前海参业务
将持续放量。 

 收购完成可增厚 EPS0.22 元，但不影响 2013、2014 年业绩 

收购海域已完成围堰改造，但未进行海参苗投放，公司预计投苗2年后开始产生收
益，平均每年实现销售收入11,216万元，实现利润约7,290万元。根据我们推算，
此收益假设前提为亩产265公斤，单价170元/公斤，毛利率65%。按最新股本计算，
可增厚EPS0.22元。 

 发挥育苗优势，提高海参苗自给率 

苗的成本占海参养殖成本30%左右，海参苗完全外购时海参养殖毛利率为50%，当
海参苗自给率达到100%时，海参养殖毛利率可提高至70%。 

公司积极发挥海珍品育苗优势，在海域扩张的同时，通过租赁、购买等方式提高育
苗水体规模，确保海参苗较高的自给率，以稳定并提升海参毛利率。此次租赁完成
后，公司育苗水体达到14.8万立方米，预计可提供44万公斤海参苗，满足3.5万亩
海域海参苗需求，未来2年海参苗自给率有望达到80%以上。 

 估值与投资建议 

海参亩产略超我们预期，小幅上调壹桥苗业2012年-2014年 EPS分别由0.50、0.69、
0.82至0.53元、0.72元和0.87元，对应1月16日收盘价25.95元的PE分别为49.0、35.9
和29.8倍。公司海参业务发展空间巨大，维持 “推荐”评级。 

短期可关注两个重要的投资时点：一是2月份春节消费旺季来临之前，持续冰情带
来海参价格超预期上涨；二是4月份南方海参供给同比降50%以上，海参价格同比
回升将成为短期内海参养殖企业股价上涨的催化剂。 

 风险提示 

海域污染风险、苗种繁育病害风险、自然灾害风险、海参价格大幅下降风险、亩产
低于预期风险
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资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

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

流动资产 435  557  820 1074 营业收入 208  314 448 542 

  现金 22  476  723 964 营业成本 75  119 166 194 

  应收账款 3  4  5 5 营业税金及附加 0  0 0 0 

  其他应收款 0  6  9 10 营业费用 1  2 3 2 

  预付账款 18  22  32 38 管理费用 29  41 49 57 

  存货 392  48  50 54 财务费用 9  4 9 23 

  其他流动资产 0  2  2 2 资产减值损失 -0  0 0 0 

非流动资产 905  936  957 967 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 2  0  0 0 投资净收益 0  0 0 0 

  固定资产 610  664  700 720 营业利润 95  148 221 267 

  无形资产 106  106  106 106 营业外收入 55  15 0 0 

  其他非流动资产 187  166  151 141 营业外支出 34  1 0 0 

资产总计 1340  1493  1777 2041 利润总额 116  162 221 267 

流动负债 140  113  153 183 所得税 15  20 28 33 

  短期借款 0  16  14 12 净利润 100  142 194 233 

  应付账款 105  82  124 156 少数股东损益 0  0 0 0 

  其他流动负债 35  15  15 15 归属母公司净利润 100  142 194 233 

非流动负债 407  454  505 505 EBITDA 141  219 309 380 

  长期借款 395  445  495 495 EPS（元） 0.37  0.53 0.72 0.87 

  其他非流动负债 12  9  10 10   
负债合计 547  567  658 688 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2011 A 2012E 2013E 2014E

  股本 134  268  268 268 成长能力   
  资本公积 435  301  301 301 营业收入 6.5% 50.9% 42.5% 21.1%

  留存收益 225  357  551 784 营业利润 90.8% 56.3% 49.3% 20.6%

归属母公司股东权益 794  926  1120 1353 归属于母公司净利润 63.5% 41.5% 36.4% 20.6%

负债和股东权益 1340  1493  1777 2041 获利能力   

     毛利率(%) 64.1% 62.2% 63.0% 64.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 20.4% 20. 48. 45.

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.6% 15.3% 17.3% 17.2%

经营活动现金流 -107  505  308 366 ROIC(%) 7.6% 14.5% 22.0% 28.0%

  净利润 100  142  194 233 偿债能力   
  折旧摊销 37  67  79 90 资产负债率(%) 40.8% 38.0% 37.0% 33.7%

  财务费用 9  4  9 23 净负债比率(%) 72.25% 81.26% 77.37% 73.64%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 3.11  4.94 5.36 5.87 

 营运资金变动 -263  294  26 19 速动比率 0.31  4.51 5.03 5.57 

  其他经营现金流 10  -2  1 1 营运能力   
投资活动现金流 -390  -98  -100 -100 总资产周转率 0.19  0.22 0.27 0.28 

  资本支出 425  100  100 100 应收账款周转率 138  91 100 101 

  长期投资 0  -2  0 0 应付账款周转率 0.86  1.27 1.61 1.38 

  其他投资现金流 35  0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 306  47  39 -25 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.53 0.72 0.87 

  短期借款 0  16  -2 -2 每股经营现金流(最新摊薄) -0.40  1.88 1.15 1.37 

  长期借款 345  50  50 0 每股净资产(最新摊薄) 2.96  3.46 4.18 5.05

  普通股增加 67  134  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -67  -134  0 0 P/E 69.33  49.01 35.93 29.80 

  其他筹资现金流 -39  -19  -9 -23 P/B 8.76  7.51 6.21 5.14 

现金净增加额 -191  454  247 241 EV/EBITDA 38  24 17 14 
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