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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 952 

流通股本(百万股) 952 

市价(元) 8.42 

市值(百万元) 8,020 

流通市值(百万元) 8,020 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 532.70  540.03  692.01  826.47  997.12  

营业收入增速 43.14% 1.38% 28.14% 19.43% 20.65% 

净利润增长率 1.00% 40.73% 20.86% 20.53% 16.91% 

摊薄每股收益（元） 0.61  0.48  0.29  0.35  0.41  

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） 31.79  30.58  29.01  24.07  20.59  

PEG 31.79  0.75  1.39  1.17  1.22  

每股净资产（元） 4.07  4.43  2.46  2.81  3.22  

每股现金流量（元） 1.22  0.54  0.08  0.43  0.49  

净资产收益率 14.89% 10.84% 11.78% 12.43% 12.69% 

市净率 4.73  3.31  3.42  2.99  2.61  

总股本（百万元） 268.00  475.78  952.45  952.45  952.45  

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：10 月 30 日公司发布三季报，1-9 月实现营业收入 2.06 亿元（-27.54%），归属于上市公司股东的

净利润 6099.06 万元（-42.41%）；其中第三季度实现营业收入 3912.1 万元（-49.92%），归属于上市公

司股东净利润 758.36 万元（-70.67%）。公司预计 2015 年实现归属上市公司股东净利润增速区间为

0%-30%。 

 贝苗业务大幅下滑是公司前三季度业绩下滑的主因。由于公司致力于打造围堰海参“育苗-养殖-加工-销售”

产业链一体化，调整了养殖结构，大幅缩减了贝苗培育规模。我们预计贝苗收入 1-9 月份将或减少 5000

万元以上，是影响公司收入的主要原因。 

 财务费用虽有所降低但整体期间费用上升，利润水平因此受到拖累。1-9 月份，销售费用达到 1846.1 万

元，同比大幅增长 178%，主要是因为公司拓展销售渠道加大广告宣传所致；管理费用由于股权激励费用

摊销的缘故，同比增长了 25.8%，达到 4485.1 万元；财务费用由于银行贷款减少，同比减少了 13.17%。

整体来看，期间费用增长了 18.4%，这是致使公司净利润水平下滑的一个重要原因。 

 第四季度有望迎来业绩放量，2015 年度净利润同比正增长应该没有问题。今年 7 月份，公司与北京同仁

堂健康（大连）海洋食品有限公司签订《采购意向协议》，后者拟向公司采购鲜海参，供货期为 10 月 1

日-12 月 10 日，涉及金额 2.1 亿元，按照前三季度 29.6%的净利润率，此一项业务就可增厚利润 6200

余万元。与此同时，四季度是海参消费的传统旺季，从过去两年经验来看，公司第四季度实现的净利润

几乎和前三季度相同。因此，我们认为公司全年净利润达到预期的正增长应该问题不大。 

 虽然海参行情仍然比较低迷，但我们依然看好壹桥海参的发展前景：1）随着自繁自育海参苗投入占比不 

 当前水产养殖行业仍然比较低迷，公司未来发展的核心逻辑在于：1）重点布局的海参业务将不断放量，

高毛利率保障盈利水平。公司目前在 4.8 万亩海域中从事底播养殖，基于近几年投苗密度增加，预计到

2017 年海参亩产有望高于目前 50 公斤水平。与此同时，随着自育苗对外购苗的不断替代，海参毛利率

水平稳定在 50%左右，也为稳定公司盈利提供了保障。2）业务转型值得关注。公司一直致力于大健康 

  

[Table_Industry] 
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断攀升，公司毛利率水平相应水涨船高，前三季度的 72%创历史新高。随着参苗自给率实现 100%，公司毛

利率会一直保持较高水平，有力保障公司盈利能力。2）随着海参全产业链战略不断推进，公司海参品牌溢

价水平未来有较大的提升空间，同时公司与天猫、京东、一号店等电商平台合作，销售渠道得到不断的拓展。 

 我们预计公司 2015、2016 年实现营业总收入 6.92、8.26 亿元，分别增长 28%、19%，实现归属于上市公

司股东净利润为 2.76、3.33 亿元，分别增长 20.9%、20.5%，折合 EPS 分别为 0.29、0.35 元/股，“买入”

评级，目标价 10.5，对应 2016 年 PE 为 30 倍。 

 风险因素：恶劣天气可能导致的海参生长受影响；海产品需求仍不起色；战略转型进展慢。 

 

 

图表 1：壹桥海参三张表  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 372 533 540 692 826 997 货币资金 187 87 224 33 50 96

    增长率 78.62% 43.1% 1.4% 28.1% 19.4% 20.6% 应收款项 13 51 44 95 114 137

营业成本 -162 -285 -192 -254 -303 -369 存货 422 324 454 834 995 1,213

    %销售收入 43.6% 53.6% 35.6% 36.7% 36.6% 37.0% 其他流动资产 2 5 6 10 12 14

毛利 210 247 348 438 524 628 流动资产 624 467 729 972 1,171 1,460

    %销售收入 56.4% 46.4% 64.4% 63.3% 63.4% 63.0%     %总资产 35.0% 19.6% 22.7% 24.5% 25.5% 26.7%

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 967 1,524 2,181 2,702 3,146 3,744

营业费用 -2 -5 -13 -42 -37 -45     %总资产 54.3% 63.9% 67.9% 68.2% 68.5% 68.4%

    %销售收入 0.5% 1.0% 2.4% 6.0% 4.5% 4.5% 无形资产 107 137 191 174 165 157

管理费用 -37 -36 -55 -76 -83 -100 非流动资产 1,157 1,919 2,484 2,988 3,423 4,014

    %销售收入 9.9% 6.8% 10.2% 11.0% 10.0% 10.0%     %总资产 65.0% 80.4% 77.3% 75.5% 74.5% 73.3%

息税前利润（EBIT） 171 206 280 321 404 484 资产总计 1,780 2,386 3,214 3,960 4,594 5,474

    %销售收入 46.1% 38.6% 51.8% 46.3% 48.9% 48.5% 短期借款 107 352 170 608 941 1,409

财务费用 -9 -45 -55 -48 -65 -85 应付款项 21 36 30 68 81 99

    %销售收入 2.5% 8.5% 10.2% 7.0% 7.9% 8.5% 其他流动负债 22 16 29 62 18 22

资产减值损失 -1 -2 0 0 0 0 流动负债 150 404 229 738 1,040 1,530

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 400 621 594 594 594 594

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 285 269 281 281 281 281

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 835 1,294 1,104 1,613 1,914 2,405

营业利润 162 159 225 272 339 399 普通股股东权益 945 1,092 2,110 2,347 2,680 3,069

  营业利润率 43.4% 29.8% 41.7% 39.3% 41.0% 40.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 20 14 15 16 16 16 负债股东权益合计 1,780 2,386 3,214 3,960 4,594 5,474

税前利润 182 173 240 288 354 414

    利润率 48.8% 32.4% 44.4% 41.6% 42.9% 41.6% 比率分析

所得税 -21 -10 -11 -12 -21 -25 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 11.4% 5.9% 4.5% 4.0% 6.0% 6.0% 每股指标

净利润 161 163 229 276 333 390 每股收益(元) 0.600 0.606 0.481 0.290 0.350 0.409

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.526 4.073 4.435 2.464 2.814 3.223

归属于母公司的净利润 161 163 229 276 333 390 每股经营现金净流(元) 0.407 1.224 0.543 0.084 0.433 0.490

    净利率 43.2% 30.5% 42.4% 39.9% 40.3% 39.1% 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 17.03% 14.89% 10.84% 11.78% 12.43% 12.69%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 9.04% 6.81% 7.12% 6.98% 7.25% 7.12%

净利润 161 163 229 276 333 390 投入资本收益率 12.02% 9.80% 9.20% 8.17% 8.60% 8.69%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 59 76 109 160 195 229 营业总收入增长率 78.62% 43.14% 1.38% 28.14% 19.43% 20.65%

非经营收益 10 43 57 35 50 70 EBIT增长率 65.94% 19.96% 35.93% 14.66% 25.97% 19.74%

营运资金变动 -121 46 -136 -392 -166 -222 净利润增长率 60.42% 1.00% 40.73% 20.86% 20.53% 16.91%

经营活动现金净流 109 328 258 80 412 467 总资产增长率 32.82% 34.03% 34.69% 23.22% 16.02% 19.15%

资本开支 414 820 668 648 614 804 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 7.8 21.8 31.9 50.0 50.0 50.0

其他 399 0 4 0 0 0 存货周转天数 915.1 476.7 739.4 1,200.0 1,200.0 1,200.0

投资活动现金净流 -15 -820 -664 -648 -614 -804 应付账款周转天数 127.7 18.2 44.7 90.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 819 8 0 0 固定资产周转天数 718.7 697.7 1,028.0 1,105.6 1,125.5 1,085.3

债权募资 112 466 -210 438 333 469 偿债能力

其他 -41 -75 -67 -69 -113 -86 净负债/股东权益 33.88% 81.21% 25.57% 49.79% 55.37% 62.13%

筹资活动现金净流 71 392 543 376 220 383 EBIT利息保障倍数 18.3 4.6 5.1 6.6 6.2 5.7

现金净流量 165 -100 137 -192 18 46 资产负债率 46.91% 54.25% 34.34% 40.74% 41.67% 43.93%  

来源：中泰证券研究所 
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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： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（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

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”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

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


