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事件： 
 公司于 4 月 25 日发布 12 年年报和 13 年一季报，12 年实现收入 3.72
亿元，同比增长 78.6%，净利润 1.6 亿元，同比增长 60%，EPS 为 0.6
元；13 年一季度实现收入 2500 万，同比增长 85%，净利润为 479 万，

同比增长 145%；预计上半年利润增长位于 0-50%区间内。 
 

报告摘要： 
 海参养殖和加工刺激业绩上涨。2012 年公司鲜活海参共计实现销售

收入2亿元，较去年同期增长220.77%；海参加工品实现销售收入3348
万元，较去年同期增长 154.35%。海参相关业务共计实现收入 2.33
亿元，为 12 年的收入贡献 62%的比例。12 年是海参放量的初始年，

由于很多海参苗需要外购，加大了鲜活海参养殖的成本，从而拉底了

公司的综合毛利。但预计 13 年海参养殖的产销量增长加快，业绩将

进入加速释放期，随着外购参苗的逐步减少，综合毛利逐渐恢复至超

过原来水平，海参加工等高毛利业务占比加大将拉升毛利。 

 双向战略确定公司发展方向，不断加大投资显示发展决心。2012 年

公司明确纵向和横向共同发展战略：纵向是形成“育苗—养殖—加工

—销售”的全产业链；横向是通过并购等方式，不断对周围海域资源

进行整合，扩大育苗水体和围堰海参养殖规模，保证规模增长。公司

在几个月内不断并购周边水域，加大投入围堰海参养殖，显示出公司

发展海参全产业链的决心。随着海参产业链的不断完善，预计公司将

会加大下游销售渠道建设力度，主要为加工海参进行增值服务，如果

能培养自有的终端渠道，将大大提高中间利润。 

 盈利预测和估值。根据我们的盈利预测模型，公司 13-15 年的收入为

7.94 亿、12.68 亿和 16.25 亿，净利润为 3.76 亿、6.17 亿和 8.08 亿。

对应的 EPS 分别为 1.4、2.3 和 3.01 元，按照 4 月 25 日收盘价 24.29
元计算，对应的 PE 为 17、10 和 8 倍。 

主要经营指标 2010 2012 2013E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 208.36 372.2 794.8 1268.8 1625.0 
增长率（%） 6.51 78.6 113.6 59.6 28.1 
归母净利润(百万) 100.32 160.9 375.9 617.7 807.9 
增长率（%） 63.55 60.4 133.6 64.3 30.8 
每股收益 0.75 0.75 1.4 2.3 3.01 
市盈率 56.50 56.50 17.35 10.56 8.07 
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单位:百万元

润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 372 795 1269 1625 经营活动现金流
YoY 79% 114% 60% 28% 净利润 161 376 618 808
营业成本 162 294 457 569 折旧与摊销 59 100 106 113
营业税金及附加 0 0 0 0 财务费用 10 15 4 -4
销售费用 2 4 6 8 非经常性/非经营性损益 1 -20 -20 -20
管理费用 37 76 121 154 营运资金的减少 -121 -32 -163 -40
EBITDA 230 522 792 1007 长期经营性负债的增加 0 15 0 20
YoY 64% 126% 52% 27% 经营活动现金流净额 109 453 545 877
EBIT 171 422 686 894 投资活动现金流

财务费用 9 15 4 (4) 固定资产购建 -414 -80 -70 -90
非经营性/经常性损益 20 20 20 20 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 182 427 702 918 非经常性或非经营性损益 1 20 20 20
所得税费用 21 51 84 110 非核心资产的减少 399 34 0 0
净利润 161 376 618 808 投资活动现金流量净额 -15 -36 -60 -80
YoY 60% 134% 64% 31% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 112 0 0 0
归属母公司所有者净利润 161 376 618 808 长期借款增加 0 -219 -124 -48
YoY 60% 134% 64% 31% 股本及资本公积增加 0 30 0 0

财务费用及红利等 -41 -15 -4 4
产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 71 -203 -128 -44
资产 现金及现金等价物净增加额 165 214 357 753
货币资金 187 401 758 1511 现金及现金等价物期末余额 187 401 758 1511
应收款项 13 32 51 65
预付款项 1 5 8 11 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 422 447 631 684 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 17.0% 27.8% 31.4% 29.1%
流动资产合计 624 884 1448 2270 净利率 43.2% 47.3% 48.7% 49.7%
固定资产 855 852 829 818 毛利率 56.4% 63.0% 64.0% 65.0%
在建工程 112 106 103 101 营业费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
无形资产 105 105 104 104 管理费用率 9.9% 9.5% 9.5% 9.5%
非核心资产 84 50 50 50 财务费用率 2.5% 1.8% 0.3% -0.2%
非流动资产合计 1157 1112 1086 1073 资本结构

资产总计 1780 1996 2533 3343 资产负债率 46.9% 32.3% 22.3% 16.9%
负债 权益乘数 1.88 1.48 1.29 1.20
短期借款 0 0 0 0 流动资产/总资产 35.0% 44.3% 57.1% 67.9%
应付款项 24 54 98 128 流动负债/总负债 18.0% 25.5% 36.8% 41.9%
预收款项 0 0 0 0 偿债能力

其他应付款 12 10 10 10 流动比率 4.16 5.38 6.96 9.55
其他流动负债 113 100 100 100 速动比率 1.35 2.66 3.93 6.68
流动负债合计 150 164 208 238 产权比率 0.88 0.48 0.29 0.20
长期借款 400 181 57 9 归属母公司股东权益/负债 1.13 2.09 3.49 4.90
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 285 300 300 320 存货周转率 0.40 0.68 0.85 0.87
非流动负债合计 685 481 357 329 应收账款周转率 45.49 35.28 30.74 28.08
负债合计 835 646 565 567 流动资产周转率 0.70 1.05 1.09 0.87
股本 268 268 268 268 固定资产周转率 0.51 0.93 1.51 1.97
资本公积金 301 331 331 331 总资产周转率 0.24 0.42 0.56 0.55
留存收益 376 752 1370 2178 每股和估值指标

归属母公司股东权益 945 1351 1969 2777 EPS(元) 0.60 1.40 2.30 3.01
少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 3.53 5.04 7.35 10.36
股东权益合计 945 1351 1969 2777 P/E(x) 40.45 17.32 10.54 8.06

负债和股东权益合计 1780 1996 2533 3343 P/B(x) 6.89 4.82 3.31 2.34  
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