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基本状况 
总股本(百万股) 475.78 
流通股本(百万股) 402.00 

市价(元) 16.73 

市值(百万元) 7959.73 

流通市值(百万元) 6725.46 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 372.16 532.70 552.33 720.58 1,019.06

营业收入增速 78.62% 43.14% 3.68% 30.46% 41.42%

净利润增长率 60.42% 1.00% 40.31% 44.10% 42.62%

摊薄每股收益（元） 0.60 0.61 0.49 0.70 1.00

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） 37.31 31.79 34.37 23.85 16.72

PEG 0.62 31.79 0.85 0.54 0.39

每股净资产（元） 3.53 4.07 3.18 3.89 4.89

每股现金流量 0.41 1.22 -0.29 1.52 1.33

净资产收益率 17.03% 14.89% 15.29% 18.05% 20.47%

市净率 6.35 4.73 5.25 4.30 3.42

总股本（百万股） 268.00 268.00 468.42 468.42 468.42

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：壹桥苗业公布 2014 年报半年报，期内实现营业收入 2.06 亿元，同比增长 22.58%，实现归属上

市公司股东净利润 8005 万元，同比增长 5.91%，完全摊薄后 EPS0.18 元，符合预期。 

 上半年公司育苗、海参养殖业务表现符合预期，海参加工业务继续超预期快速增长。期内贝苗业务实现

收入 7921 万元，同比下降 15.75%，毛利率 75.75%，同比下滑 1.24pct；海参养殖业务收入 3523 万元，

同比下降 18.13%，毛利率 39.25%，同比提升 0.51pct；海参加工品收入 8213 万元，同比增长 241.81%，

毛利率 55.53%，同比下滑 1.35pct。 

 上半年公司海参均价下滑 15%，且公司主动减少捕捞量，导致鲜参业务收入下降，但下半年“量价利”

齐升的趋势非常确定，由此带来下半年业绩的环比大幅改善。公司上半年海参销售均价 120 元/公斤，同

比下降 15%，但随着下半年消费旺季来临以及秋补海参的出皮率提升，考虑季节性因素，下半年海参均

价会环比回升至 140 元/公斤；（2）一般而言，公司上半年海参捕捞量较少，仅占全年的 15%左右，我们

预计下半年海参捕捞量会大幅提升，全年捕捞量达到 2875 吨。（3）由于公司 2012 年自育苗种比例提升

较为显著，我们预计今年海参单位成本将由去年的 110 元/公斤下降至 80 元/公斤。 

 公司上半年完成再融资，海域改造进程将显著提速，未来 2-3 年捕捞量随着海域逐步达产，产量将进入

快速放量期。我们预计公司 2014 年-2016 年，海参捕捞量分别为 2875 吨、3120 吨和 5280 吨，年均增

速达到 30%。 

 随着经济逐步回暖，未来海参均价将逐步回升，由此带来较大的业绩弹性。我们预计 2014-2016 年海参

销售均价分别为 140 元/公斤，155 元/公斤和 160 元/公斤。 
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 值得注意的是，公司上半年海参加工品业务继续实现快速增长，对公司业绩增长形成显著正面拉动。2013

年公司海参加工业务收入达到 1.62 亿元，同比增长 383%，2014 年上半年该项业务收入达到 8213 万元，

同比增长 242%。海参加工品业务放量对于公司业绩的影响在于：（1）提升盈利能力水平，干参毛利率水平

达到 55%，高于鲜参 15pct；（2）消化产能释放带来的鲜参销售压力。 

 公司对海域资源的整合进程并未放慢脚步，海参产业整合王者气息峥嵘显露。上半年公司利用自有资金 3.5

亿元收购了 7371 亩海域资源，单价不足 5 万元/亩。我们认为公司正在坚定的执行“育苗-养殖-加工-销售”

的海参产业链一体化战略，无论在上游资源获取，还是下游渠道建设都取得长足进步，这是我们看好公司成

长性的核心要素。 

 尽管我们对海参价格假设比较保守，但我们对公司未来 3 年公司业绩增长持乐观态度，增长主要来自于捕

捞量提升、成本下降以及电商渠道放量。预计 2014-2016 年捕捞面积分别为 11500/13000/22000 亩，捕捞

量分别为 2875/3120/5280 吨，其中销鲜量分别为 2000/2200/3500 吨，销售干海参 50/70/90 吨，折算鲜参

量分别为 750/1050/1350 吨。鲜销毛利率分别为 43.5%/48.8%/45.3%，干参毛利率 58.8%/65.3%/64.9%。

捕捞量提升、成本下降以及电商渠道放量基本可以确保未来三年 30%的业绩年均增速。 

 预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.49/0.70/1.00 元，未来 3 年业绩符合增速达到 42%，给予 40X2014PE 和

30X2015PE，目标价 19.6-21.0 元，维持“买入”评级。风险因素：海参需求惨淡，导致价格低于我们的

140 元/公斤假设预期。 

图表 1：壹桥苗业三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 208 372 533 552 721 1,019 货币资金 22 187 87 296 207 361

    增长率 6.51% 78.6% 43.1% 3.7% 30.5% 41.4% 应收款项 3 13 51 13 21 34

营业成本 -75 -162 -285 -248 -299 -437 存货 392 422 324 912 767 870

    %销售收入 35.9% 43.6% 53.6% 44.9% 41.4% 42.9% 其他流动资产 18 2 5 248 119 131

毛利 134 210 247 304 422 582 流动资产 435 624 467 1,470 1,115 1,397

    %销售收入 64.1% 56.4% 46.4% 55.1% 58.6% 57.1%     %总资产 32.5% 35.0% 19.6% 37.9% 29.1% 29.3%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 2 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 797 967 1,524 1,876 2,185 2,845

营业费用 -1 -2 -5 -8 -11 -15     %总资产 59.5% 54.3% 63.9% 48.3% 57.0% 59.6%

    %销售收入 0.7% 0.5% 1.0% 1.5% 1.5% 1.5% 无形资产 106 107 137 124 119 115

管理费用 -29 -37 -36 -41 -50 -57 非流动资产 905 1,157 1,919 2,257 2,561 3,217

    %销售收入 13.9% 9.9% 6.8% 7.5% 6.9% 5.6%     %总资产 67.5% 65.0% 80.4% 58.1% 66.8% 67.4%

息税前利润（EBIT） 103 171 206 254 361 510 资产总计 1,340 1,780 2,386 3,882 3,832 4,770

    %销售收入 49.6% 46.1% 38.6% 46.0% 50.1% 50.0% 短期借款 0 107 352 1,646 1,353 1,759

财务费用 -9 -9 -45 -24 -25 -26 应付款项 125 21 36 281 212 250

    %销售收入 4.1% 2.5% 8.5% 4.4% 3.5% 2.6% 其他流动负债 15 22 16 73 57 82

资产减值损失 0 -1 -2 0 0 0 流动负债 140 150 404 2,000 1,621 2,090

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 395 400 621 121 121 121

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 12 285 269 269 269 269

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 547 835 1,294 2,390 2,012 2,481

营业利润 95 162 159 230 336 483 普通股股东权益 794 945 1,092 1,492 1,820 2,289

  营业利润率 45.5% 43.4% 29.8% 41.7% 46.6% 47.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 21 20 14 10 10 10 负债股东权益合计 1,340 1,780 2,386 3,882 3,832 4,770

税前利润 116 182 173 240 346 493
    利润率 55.5% 48.8% 32.4% 43.5% 48.0% 48.4% 比率分析

所得税 -15 -21 -10 -12 -17 -25 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 13.2% 11.4% 5.9% 5.0% 5.0% 5.0% 每股指标

净利润 100 161 163 228 329 469 每股收益(元) 0.749 0.600 0.606 0.487 0.702 1.001

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.922 3.526 4.073 3.185 3.886 4.887

归属于母公司的净利润 100 161 163 228 329 469 每股经营现金净流(元) -0.797 0.407 1.224 -0.291 1.524 1.333

    净利率 48.1% 43.2% 30.5% 41.3% 45.6% 46.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.64% 17.03% 14.89% 15.29% 18.05% 20.47%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 7.48% 9.04% 6.81% 5.87% 8.58% 9.83%

净利润 100 161 163 228 329 469 投入资本收益率 7.70% 12.02% 9.80% 8.16% 11.12% 12.72%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 37 59 73 128 155 199 营业总收入增长率 6.51% 78.62% 43.14% 3.68% 30.46% 41.42%

非经营收益 19 10 43 18 21 22 EBIT增长率 96.60% 65.94% 19.96% 23.64% 42.05% 41.06%

营运资金变动 -263 -121 50 -511 209 -66 净利润增长率 63.55% 60.42% 1.00% 40.31% 44.10% 42.62%

经营活动现金净流 -107 109 328 -136 714 625 总资产增长率 57.07% 32.82% 34.03% 56.17% -1.34% 25.51%

资本开支 424 414 820 456 450 845 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 2.5 7.7 21.8 8.3 10.1 12.0

其他 33 399 0 0 0 0 存货周转天数 1,157.6 915.1 476.7 1,300.0 900.0 700.0

投资活动现金净流 -390 -15 -820 -456 -450 -845 应付账款周转天数 423.5 127.7 18.2 400.0 250.0 200.0

股权募资 0 0 0 44 0 0 固定资产周转天数 786.6 718.7 697.7 797.4 700.0 612.9

债权募资 345 112 466 794 -293 407 偿债能力

其他 -39 -41 -75 -37 -59 -32 净负债/股东权益 47.03% 33.88% 81.21% 98.59% 69.56% 66.36%

筹资活动现金净流 306 71 392 801 -353 374 EBIT利息保障倍数 12.0 18.3 4.6 10.5 14.3 19.5

现金净流量 -191 165 -100 209 -89 154 资产负债率 40.79% 46.91% 54.25% 61.57% 52.50% 52.01%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 2：壹桥苗业主营业务收入预测表 

单位：人民币百万元

项   目 2010 2011 2012 2013 1H14 2014E 2015E 2016E

虾夷扇贝苗

平均售价（元/万枚） 48.00 59.00 61.50 55.80 0.00 55.80 56.00 56.00

增长率（YOY） — 22.92% 4.24% -9.27% — 0.00% 0.36% 0.00%

销售数量（亿枚） 150.00 130.00 128.70 89.10 0.00 64.35 59.40 54.45

增长率（YOY） — -13.33% -1.00% -30.77% — -27.78% -7.69% -8.33%

销售收入（百万元） 72.00 76.70 79.15 49.72 0.00 35.91 33.26 30.49

增长率（YOY） — 6.53% 3.19% -37.19% — -27.78% -7.36% -8.33%

毛利率 57.22% 68.36% 78.05% 81.18% 0.00% 81.18% 80.71% 80.71%

销售成本（百万元） 30.80 24.27 17.37 9.36 0.00 6.76 6.42 5.88

增长率（YOY） — -21.20% -28.41% -46.15% — -27.78% -5.05% -8.33%

毛利（百万元） 41.20 52.43 61.78 40.36 0.00 29.15 26.85 24.61

增长率（YOY） — 27.25% 17.83% -34.66% — -27.78% -7.90% -8.33%

占总销售额比重 36.81% 36.81% 21.27% 9.33% — 6.50% 4.62% 2.99%

占主营业务利润比重 43.00% 39.23% 29.42% 16.32% — 9.58% 6.36% 4.23%

海湾扇贝苗
平均售价（元/万枚） 46.00 52.40 55.94 50.50 0.00 56.00 56.00 57.00

增长率（YOY） — 13.91% 6.75% -9.72% — 10.89% 0.00% 1.79%

销售数量（亿枚） 61.37 53.99 54.25 46.50 0.00 46.50 46.50 46.50

增长率（YOY） — -12.03% 0.49% -14.29% — 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 28.23 28.29 30.34 23.48 0.00 26.04 26.04 26.51

增长率（YOY） — 0.21% 7.27% -22.61% — 10.89% 0.00% 1.79%

毛利率 31.96% 45.42% 61.56% 70.10% 0.00% 73.04% 73.04% 73.51%

销售成本（百万元） 19.21 15.44 11.66 7.02 0.00 7.02 7.02 7.02

增长率（YOY） — -19.62% -24.46% -39.80% — 0.00% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 9.02 12.85 18.68 16.46 0.00 19.02 19.02 19.48

增长率（YOY） — 42.43% 45.39% -11.88% — 15.54% 0.00% 2.44%

占总销售额比重 14.43% 13.58% 8.15% 4.41% — 4.71% 3.61% 2.60%

占主营业务利润比重 9.42% 9.62% 8.90% 6.66% — 6.25% 4.51% 3.35%

栉孔扇贝苗
平均售价（元/万枚） 61.00 64.00 63.00 58.00 0.00 58.00 58.00 58.00

增长率（YOY） — 4.92% -1.56% -7.94% — 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（亿枚） 21.30 42.00 42.30 36.00 0.00 36.00 34.10 32.00

增长率（YOY） — 97.18% 0.72% -14.90% — 0.00% -5.28% -6.16%

销售收入（百万元） 12.99 26.88 26.65 20.88 0.00 20.88 19.78 18.56

增长率（YOY） — 106.88% -0.86% -21.65% — 0.00% -5.28% -6.16%

毛利率 53.93% 58.13% 64.22% 74.14% 0.00% 74.14% 74.14% 73.45%

销售成本（百万元） 5.99 11.26 9.53 5.40 0.00 5.40 5.12 4.93

增长率（YOY） — 88.06% -15.29% -43.36% — 0.00% -5.28% -3.66%

毛利（百万元） 7.01 15.62 17.11 15.48 0.00 15.48 14.66 13.63

增长率（YOY） — 122.95% 9.54% -9.55% — 0.00% -5.28% -7.03%

占总销售额比重 6.64% 12.90% 7.16% 3.92% — 3.78% 2.74% 1.82%

占主营业务利润比重 7.31% 11.69% 8.15% 6.26% — 5.09% 3.47% 2.34%

海参
平均售价（元/公斤） 161.64 223.66 179.78 153.33 0.00 140.00 155.00 160.00

增长率（YOY） — 38.37% -19.62% -14.71% — -8.69% 10.71% 3.23%

销售数量（万公斤） 13.22 27.89 111.30 171.73 0.00 180.00 220.00 350.00

增长率（YOY） — 110.97% 299.07% 54.29% — 4.82% 22.22% 59.09%

销售收入（百万元） 21.37 62.38 200.09 263.32 0.00 252.00 341.00 560.00

增长率（YOY） — 191.91% 220.77% 31.60% — -4.30% 35.32% 64.22%

毛利率 86.46% 66.89% 43.00% 28.00% 0.00% 43.51% 47.74% 48.75%

销售成本（百万元） 2.89 20.65 114.05 189.58 0.00 142.36 178.20 287.00

增长率（YOY） — 613.95% 452.25% 66.23% — -24.91% 25.17% 61.05%

毛利（百万元） 18.48 41.73 86.04 73.74 0.00 109.64 162.80 273.00

增长率（YOY） — 125.84% 106.20% -14.30% — 48.69% 48.49% 67.69%

占总销售额比重 10.92% 29.94% 53.77% 49.43% — 45.63% 47.32% 54.95%

占主营业务利润比重 19.29% 31.23% 40.98% 29.82% — 36.04% 38.58% 46.88%

其他
销售收入（百万元） 0.88 0.93 2.44 13.68 0.00 10.00 10.00 10.00

增长率（YOY） — 5.64% 162.82% 460.38% — -26.88% 0.00% 0.00%

毛利率 54.33% 57.03% 76.67% 91.19% 0.00% 90.00% 90.00% 90.00%

销售成本（百万元） 0.40 0.40 0.57 1.20 0.00 1.00 1.00 1.00

增长率（YOY） — -0.60% 42.71% 111.59% — -17.00% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 0.48 0.53 1.87 12.47 0.00 9.00 9.00 9.00

增长率（YOY） — 10.89% 253.30% 566.53% — -27.83% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 0.45% 0.45% 0.66% 2.57% — 1.81% 1.39% 0.98%

占主营业务利润比重 0.50% 0.40% 0.89% 5.04% — 2.96% 2.13% 1.55%

销售收入小计(百万元） 195.61 208.36 372.16 532.70 0.00 552.33 720.58 1019.06

销售成本小计（百万元） 99.81 74.73 162.20 285.41 0.00 248.11 298.55 436.78

销售毛利小计（百万元） 95.80 133.63 209.96 247.29 0.00 304.22 422.03 582.28

平均毛利率 48.98% 64.13% 56.42% 46.42% — 55.08% 58.57% 57.14%

来源：齐鲁证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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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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负任何责任。 
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本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的
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