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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) 17.18 

市值(百万元) 8173.83 

流通市值(百万元) 6906.36 

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） 372.16 532.70 581.83 724.33 990.56

营业收入增速 78.62% 43.14% 9.22% 24.49% 36.75%

净利润增长率 60.42% 1.00% 35.89% 41.48% 43.98%

摊薄每股收益（元） 0.60 0.61 0.47 0.67 0.96

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 36.52 25.81 17.93

PEG 0.62 31.79 1.02 0.62 0.41

每股净资产（元） 3.53 4.07 3.17 3.84 4.80

每股现金流量 0.41 1.22 -0.26 1.64 1.44

净资产收益率 17.03% 14.89% 14.88% 17.39% 20.02%

市净率 6.35 4.73 5.43 4.49 3.59

总 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 年报三季报，期内实现营业收入 2.84 亿元，同比增长 34.12%，实现归属上

市公司股东净利润 1.06 万元，同比增长 21.98%，完全摊薄后 EPS0.23 元，符合预期。其中，Q3 单季

实现收入 7811 万元，同比增长 78.27%，归属上市公司股东净利润 2585 万元，同比增长 130%，折合

EPS0.06 元。 

 Q3 单季收入略超预期，主要原因在于公司加工海参销售的持续销售所致。由于三季度公司贝苗和鲜参收

入基本可以忽略不计，因此三季度单季收入 7811 万元，主要来自于加工海参销售，按此计算，公司前三

季度加工海参销售收入已经达到 1.6 亿元，与 2013 年全年水平持平。公司加工海参的持续放量大幅增长，

一定程度上平滑了鲜参价格下降带来的负面影响，对公司业绩的稳定增长起到关键作用。 

 10 月份公司海参秋捕开始，目前鲜参价格售价约为 120 元/公斤，但由于下半年采捕量增加以及成本显

著下降，Q4 单季度业绩达到 1 亿元概率较大，全年完成股权激励 20%增长的解锁条件问题不大。由于

2014 年开始公司自育苗种比重提升，成本较 2013 年下滑显著，尽管海参价格较去年同期下降约 30 元/

公斤，但成本较去年下降超过 30 元/公斤，因此全年捕捞量增长基本能够保证业绩的增长。 

 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 3000 吨、3360 吨和 5280 吨，年均增

速达到 30%，预计价格分别为 120 元/公斤，135 元/公斤和 140 元/公斤，由于成本下降带来综合毛利率

保持稳步向上态势，预计分别为 41.7%、46.7%和 48.6%。 

 

渔业                     证券研究报告 公司点评
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 我们认为壹桥苗业专注于海参业务，全产业链运营模式逐步成型，抵御鲜参价格向下波动风险的能力大幅

提升。自 2010 年公司上市后转型海参养殖后，公司积极打造“育苗—养殖—加工—销售”的全产业链运营

模式，2012 年随着公司海参养殖放量，公司积极向下游加工和销售转型，2013 年加工海参销售突破 1.6 亿

元，预计 2014 年突破 2 亿元继续实现较快增长。在全产业链运营模式下，公司成本端显著下降，首先在养

殖环节能够抵御鲜参价格下降的风险，其次随着加工海参放量，能够进一步提升海参业务的综合毛利率水平。

公司始终致力于海参业务的全产业链运营模式，基本抵抗住了 2013 年和 2014 年行业景气度下行的风险，

使得公司业绩实现了较为稳定的增长。壹桥苗业成为水产养殖领域不多的能够实现每年业绩稳定增长的公

司，这也是公司估值水平能够保持在稳定水平的关键所在。 

 预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.47/0.67/0.96 元，未来 3 年业绩符合增速达到 40%，给予 40X2014PE，

目标价 26.8 元，维持“买入”评级。风险因素：海参需求惨淡，海参价格持续下跌。 

 

 

 

 

 

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 208 372 533 582 724 991 货币资金 22 187 87 326 300 421

    增长率 6.51% 78.6% 43.1% 9.2% 24.5% 36.8% 应收款项 3 13 51 14 21 33

营业成本 -75 -162 -285 -255 -290 -401 存货 392 422 324 922 732 786

    %销售收入 35.9% 43.6% 53.6% 43.8% 40.1% 40.5% 其他流动资产 18 2 5 255 116 120

毛利 134 210 247 327 434 589 流动资产 435 624 467 1,517 1,169 1,361

    %销售收入 64.1% 56.4% 46.4% 56.2% 59.9% 59.5%     %总资产 32.5% 35.0% 19.6% 38.6% 30.1% 28.7%

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 -9 -11 -15     %总资产 59.5% 54.3% 63.9% 47.7% 56.2% 60.1%

    %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 -44 -50 -55 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% 57.4% 65.9% 68.0%

息税前利润（EBIT） 103 171 206 275 373 519 资产总计 1,340 1,780 2,386 3,930 3,886 4,734

    %销售收入 49.6% 46.1% 38.6% 47.2% 51.5% 52.3% 短期借款 0 107 352 1,191 936 1,290

财务费用 -9 -9 -45 -57 -59 -60 应付款项 125 21 36 288 206 229

    %销售收入 4.1% 2.5% 8.5% 9.8% 8.2% 6.0% 其他流动负债 15 22 16 75 57 78

资产减值损失 0 -1 -2 0 0 0 流动负债 140 150 404 1,555 1,199 1,597

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

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 2,445 2,089 2,487

营业利润 95 162 159 217 314 459 普通股股东权益 794 945 1,092 1,485 1,797 2,247

  营业利润率 45.5% 43.4% 29.8% 37.4% 43.3% 46.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 21 20 14 15 15 15 负债股东权益合计 1,340 1,780 2,386 3,930 3,886 4,734

税前利润 116 182 173 232 329 474
    利润率 55.5% 48.8% 32.4% 40.0% 45.4% 47.8% 比率分析

所得税 -15 -21 -10 -12 -16 -24 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 100 161 163 221 312 450 每股收益(元) 0.749 0.600 0.606 0.472 0.667 0.961

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.922 3.526 4.073 3.170 3.837 4.797

归属于母公司的净利润 100 161 163 221 312 450 每股经营现金净流(元) -0.797 0.407 1.224 -0.264 1.638 1.439

    净利率 48.1% 43.2% 30.5% 38.0% 43.1% 45.4% 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% 14.88% 17.39% 20.02%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 7.48% 9.04% 6.81% 5.62% 8.04% 9.50%

净利润 100 161 163 221 312 450 投入资本收益率 7.70% 12.02% 9.80% 8.79% 11.61% 13.19%

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% 9.22% 24.49% 36.75%

非经营收益 19 10 43 46 50 52 EBIT增长率 96.60% 65.94% 19.96% 33.49% 35.85% 39.02%

营运资金变动 -263 -121 50 -519 249 -27 净利润增长率 63.55% 60.42% 1.00% 35.89% 41.48% 43.98%

经营活动现金净流 -107 109 328 -124 767 674 总资产增长率 57.07% 32.82% 34.03% 58.15% -1.15% 22.73%

资本开支 424 414 820 451 445 840 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 -451 -445 -840 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 786.6 718.7 697.7 757.0 696.3 630.6

债权募资 345 112 466 839 -255 353 偿债能力

其他 -39 -41 -75 -70 -93 -67 净负债/股东权益 47.03% 33.88% 81.21% 100.10% 69.96% 66.31%

筹资活动现金净流 306 71 392 813 -348 287 EBIT利息保障倍数 12.0 18.3 4.6 4.8 6.3 8.7

现金净流量 -191 165 -100 239 -26 121 资产负债率 40.79% 46.91% 54.25% 62.22% 53.76% 52.54%

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 2014E 2015E 2016E

虾夷扇贝苗

平均售价（元/万枚） 48.00 59.00 61.50 55.80 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 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 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% 81.18% 80.71% 80.71%

销售成本（百万元） 30.80 24.27 17.37 9.36 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 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% 6.17% 4.59% 3.08%

占主营业务利润比重 43.00% 39.23% 29.42% 16.32% 8.91% 6.18% 4.18%

海湾扇贝苗
平均售价（元/万枚） 46.00 52.40 55.94 50.50 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 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 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% 73.04% 73.04% 73.51%

销售成本（百万元） 19.21 15.44 11.66 7.02 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 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% 4.48% 3.60% 2.68%

占主营业务利润比重 9.42% 9.62% 8.90% 6.66% 5.81% 4.38% 3.31%

栉孔扇贝苗
平均售价（元/万枚） 61.00 64.00 63.00 58.00 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 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 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% 74.14% 74.14% 73.45%

销售成本（百万元） 5.99 11.26 9.53 5.40 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 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% 3.59% 2.73% 1.87%

占主营业务利润比重 7.31% 11.69% 8.15% 6.26% 4.73% 3.38% 2.31%

海参
平均售价（元/公斤） 161.64 223.66 179.78 153.33 120.00 135.00 140.00

增长率（YOY） — 38.37% -19.62% -14.71% -21.74% 12.50% 3.70%

销售数量（万公斤） 13.22 27.89 111.30 171.73 200.00 240.00 350.00

增长率（YOY） — 110.97% 299.07% 54.29% 16.46% 20.00% 45.83%

销售收入（百万元） 21.37 62.38 200.09 263.32 240.00 324.00 490.00

增长率（YOY） — 191.91% 220.77% 31.60% -8.85% 35.00% 51.23%

毛利率 86.46% 66.89% 43.00% 28.00% 41.67% 46.67% 48.57%

销售成本（百万元） 2.89 20.65 114.05 189.58 140.00 172.80 252.00

增长率（YOY） — 613.95% 452.25% 66.23% -26.15% 23.43% 45.83%

毛利（百万元） 18.48 41.73 86.04 73.74 100.00 151.20 238.00

增长率（YOY） — 125.84% 106.20% -14.30% 35.62% 51.20% 57.41%

占总销售额比重 10.92% 29.94% 53.77% 49.43% 41.25% 44.73% 49.47%

占主营业务利润比重 19.29% 31.23% 40.98% 29.82% 30.57% 34.83% 40.39%

其他
销售收入（百万元） 0.88 0.93 2.44 13.68 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% 90.00% 90.00% 90.00%

销售成本（百万元） 0.40 0.40 0.57 1.20 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 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% 1.72% 1.38% 1.01%

占主营业务利润比重 0.50% 0.40% 0.89% 5.04% 2.75% 2.07% 1.53%

销售收入小计(百万元） 195.61 208.36 372.16 532.70 581.83 724.33 990.56

销售成本小计（百万元） 99.81 74.73 162.20 285.41 254.68 290.23 401.33

销售毛利小计（百万元） 95.80 133.63 209.96 247.29 327.15 434.11 589.23

平均毛利率 48.98% 64.13% 56.42% 46.42% 56.23% 59.93% 59.48% 

来源：齐鲁证券研究所 
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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 

重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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