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 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入（百万元） 134  153  240 317 489 

增长率(%) 19.62  14.65  57.23  31.15 54.34 

归属于母公司所有者的净

利润（百万元） 
39  43  74 94 142 

增长率(%) 23.13  11.12  70.76 26.98 51.33 

全面摊薄每股收益（元） 0.58  0.64  1.10 1.40 2.11 

 海珍品苗种行业空间广阔：市场需求缺口巨大，2008 年我国海参

苗、扇贝苗、鲍鱼苗和牡蛎等苗种市场缺口达到 60%、39%、50%

和 60%；行业整合已渐露端倪，多数苗种企业规模较小且专业化

程度不高。随着行业整合步伐加快，苗种企业数目将进一步减少，

而产业集中度将进一步加强。 

 海珍品苗种是公司主要收入和利润来源。近三年，公司主营业务收

入分别为 11,171 万元、13,362 万元和 15,320 万元，年复合增长

率 17.11%，实现净利润 3,154 万元、3,881 万元和 4,314 万元，

年复合增长率 16.95%。其中海珍品苗种（虾夷扇贝苗、海湾贝苗

和海参苗）占营业收入的 90%，贡献将近 88%的毛利。随着公司

海参苗繁育水体规模的进一步扩大及培育技术的进一步提高， 公

司苗种仍将保持较高水平增长。 

 围堰海参未来业绩可期。07-09 年海参产量 5.7 万公斤、6.3 万公

斤和 7.7 万公斤。公司计划未来两年预计海参销售规模增长到 15

万公斤。此外，公司实施打连岛底播海参养殖项目。该项目计划投

资 6,500 万元。该项目完工投产后，预计将年产底播海参 90 万公

斤，将大大提高公司海参养殖规模。 

 估值与投资建议：我们预估公司 10-12 年全面摊薄 EPS 为 1.10

元、1.40 元和 2.11 元。参考好当家、獐子岛和东方海洋等同类上

市公司，同时考虑到公司未来的高成长性，我们给予 11 年 35-40

倍 PE，公司合理价格区间为 49-59 元，目标价 55 元。 

 风险提示：1、苗种繁育病害的风险；2、自然灾害或遭受污染的

风险。  
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1、海珍品苗种行业空间广阔 

1.1、市场需求缺口巨大 

我国目前已成为世界最大的海水养殖生产国，海水养殖量约占全球

海水养殖总产量的 70%。其中以扇贝、海参、鲍鱼为主的海珍品，随着

经济的发展和国民生活水平的提高，市场需求将高速增长。2008 年我

国扇贝养殖面积达 208.2 千公顷，总产量 113.7 万吨，产值突破 60 亿

元；刺参 11.2 千公顷，产量 9.3 万吨，产值 100 亿元。海珍品规模化

养殖的不断扩大必然为其苗种提供了广阔的市场空间，并刺激苗种行业

的迅速发展。 

根据大连市海洋渔业协会的统计资料显示，2008 年我国水产苗种

的市场空间超过 600 亿元，而当年苗种产业产值仅为 300 亿元。其中

海参苗、扇贝苗、鲍鱼苗和牡蛎等苗种市场缺口达到 60%、39%、50%

和 60%。 

图表 1  我国海珍苗种远不能满足市场需求 

 市场需求量 实际产量 缺口占比（%） 

海参苗（亿头） 150  60  60.00  

扇贝苗（亿枚） 3,000  1,840  38.67  

其中：虾夷扇贝（亿枚） 1,500  840  44.00  

      海湾贝苗（亿枚） 1,000  600  40.00  

      栉孔贝苗（亿枚） 500  400  20.00  

鲍鱼苗（亿头) 4  2  50.00  

牡蛎、蛤类等（亿枚） 2,000  800  60.00  

资料来源：大连海洋渔业协会 金元证券研究所 

1.2、行业整合已渐露端倪 

多数苗种企业规模较小。目前全国海珍品苗种企业已接近 5000 家，

总繁育水体达 1500 万立方米，多数苗种企业繁育水体不到 2,000 立方

米。根据大连市海洋渔业协会的统计，辽宁、山东、河北三地的原有的

贝苗繁育企业由于规模较小、经济效益较差的原因已有近 20%～30%

已经全部或部分转产。随着行业整合步伐加快，苗种企业数目将进一步

减少，而产业集中度将进一步加强。 

育苗专业化程度仍然不高。众多养殖企业的养殖苗种部分甚至全部

自行繁育、供应。较低的专业化程度导致了产业内资源浪费严重，也不

利于苗种产业整体技术的改进和苗种质量的提升。 

图表 2  公司育苗市场主要竞争对手 

苗种 企业名称 产量 市场占有率 

 大连壹桥 163 亿枚 18.11% 

虾夷贝苗 耶什水产 32 亿枚 3.56% 

 沙山水产 26 亿枚 2.89% 

 大连壹桥 61 亿枚 8.71% 
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海湾贝苗 耶什水产 15 亿枚 2.14% 

 沙山水产 14 亿枚 2.00% 

 大连壹桥 6200 万头 0.78% 

海参苗 好当家 2500 万头 0.31% 

 沙山水产 2500 万头 0.31% 

                                           资料来源：金元证券研究所 

2、海珍品苗种是公司主要的收入和利润来源 

公司现有海珍品苗种繁育水体 6 万 m
3，具有使用权海域面积 6,400

余亩，租赁海域面积 1,741 亩等其他海洋资源储备。  

近三年，公司主营业务收入分别为 11,171 万元、13,362 万元和

15,320 万元，年复合增长率 17.11%，实现净利润 3,154 万元、3,881

万元和 4,314 万元，年复合增长率 16.95%。其中海珍品苗种（虾夷扇

贝苗、海湾贝苗和海参苗）占营业收入的 90%，贡献将近 88%的毛利。 

图表 3  公司近三年营收复合增长率 17.11%     图表 4  公司近三年净利润复合增长率 16.95% 

    

资料来源：公司公告  

图表 5  09 年公司苗种营收占比 90%        图表 6  09 年公司苗种占毛利 87% 

         

资料来源：公司公告 
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2.1 扇贝苗产能扩张 降价抢占市场 

目前公司已掌握了扇贝、海参、鲍鱼、海胆、虾蟹等苗种的工厂化

培育技术，但在公司繁育水体有限的情况下，只能合理选择几个品种苗

种进行规模化繁育，而虾夷扇贝和海湾扇贝是公司主营产品。 

每年年初，公司买入种贝苗后，其产出的贝苗在育苗室中繁育，至

3、4 月后移至海中暂养，5、6 月份贝苗的销售旺季，一般至 7 月末贝

苗全部销售完毕。07-09虾夷扇贝实现销售收入 6557/ 6487 /6520万元，

海湾扇贝实现销售收入 2601/621/3044 万元。近年由于苗种规模效应和

水体利用率的提升，刺激了公司的苗种单位成本下降和苗种毛利提高。 

07-09 年，公司虾夷贝苗平均价格逐年下滑，分别为每万枚 50 元、

45 元和 40 元，而海湾贝苗平均售价则有一定的波动。主要原因是由于

规模持续扩大，为了扩大市场影响抢占客户，公司主动调低产品售价。

不过是随着规模的扩大，规模效应得到体现，单位产品成本逐渐下降，

为公司降价提供充足的空间。  

图表 7  公司贝苗苗生产模式 

 

资料来源：金元证券研究所 

图表 8   虾夷扇贝营收和毛利情况     图表 9  虾夷扇贝单价逐年下滑 

    

资料来源：公司公告 

1 月：购买种贝 

2、3 月：产卵孵化 

3、4 月：稚贝出池，海上暂养 

5-7 月：出售 
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图表 10 海湾扇贝营收和毛利情况      图 11   海湾扇贝单价波动 

  

资料来源：公司公告 

图表 12  虾夷贝苗单产增长快速      图表 13    海湾扇贝单产波动 

  

资料来源：公司公告 

2.2、提高水体利用率  海参苗后来居上 

近年来，海参的市场价格稳步走高，市场需求持续增长且呈明显的

供不应求的局面。2008 年我国海参养殖总产量 9.3 万吨，养殖面积达

11.2 千公顷，产值超过 100 亿元。海参苗除了东方海洋、大连天伦等

个别养殖企业外，其他海参养殖企业大都无海参苗繁育或繁育规模很

小，其自身所需海参苗大都依靠外购解决。除獐子岛、好当家等部分特

大型海珍品养殖企业具备较完整的育苗、养殖的产业链外，其余大部分

企业自行繁育所需用苗种的实力较弱。公司利用海参苗与扇贝苗繁育在

时间上的差异，在下半年进行海参苗的规模化养殖。 

近三年，公司海参苗业务快速增长，实现销售收入 1.41 吨、5.68

吨和 8.06 吨，实现销售收入 952 万元、3082 万元和 4261 万元。未来

随着公司海参苗繁育水体规模的进一步扩大及培育技术的进一步提高， 

公司海参苗仍将保持在较高水平增长。 
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图表 14 各大海参养殖企业苗种自给情况 

产品 企业名称 育苗水体（m3） 自产苗 外购苗 使用量 外购/使用量 

 山东东方海洋科 5,000 5 10 15 66.67% 

 山东好当家 10,000 2.5 7.5 10 75.00% 

海参苗 大连天伦水产 12,000 5 5.5 10.5 52.38% 

 烟台长岛和利丰司 0 0 4 4 100.00% 

 大连棒棰岛海产 10,000 1 1 2 50.00% 

资料来源：大连市海洋渔业协会 

图表 15  公司海参苗生产模式 

 

资料来源：金元证券研究所 

图表 16  海湾扇贝营收和毛利                          图表 17   虾夷贝苗水体面积和单产 

  

资料来源：公司公告 

3、围堰海参养殖是公司未来业绩增长点 

我国有可食用海参 20 余种，以黄渤海地区的刺参品质最优。海参

是一种高蛋白、低脂肪、无胆固醇的营养保健品，具有很高的食用价值。

此外，海参有“补肾经，益精髓，消痰涎，壮阳疗痿”之功效，有“海

中人参”之美誉，是海产“八珍”之一。近年来海参消费保持稳定增长，

04 年全国海参产量只有 5.3 万吨，到了 08 年达到了 9.3 万吨，年复合

增长率 15%。预计未来在人们生活水平提高和消费观念升级的作用下，

4、5 月：购买种参 

6 月：产卵孵化、培育 

9-11 月：出售 
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海参消费将保持稳定增长。 

图表 18  全国海参产量复合增长率 15% 

 

资料来源：渔业统计年鉴 

公司利用自身的海参苗种优势，积极开展围堰海参养殖业务。海参

苗的优劣将直接影响最终海参产量和成活率，公司海参苗品质出众且海

参苗完全可以自给，具有其它企业不可比拟的先天优势。公司海参苗种

自给率达 100%，这也保证了公司较高的毛利率。 

07-09 年海参产量 5.7 万公斤、6.3 万公斤和 7.7 万公斤。09 年实

现围堰海参销售收入 1036 万元，毛利率 68%，贡献公司将近 10%的毛

利。公司计划未来两年预计海参销售规模增长到 15 万公斤，海参养殖

业务对公司利润贡献将进一步体现。 

此外，为了充分利用海域资源，公司实施打连岛底播海参养殖项目。

该项目计划投资 6,500 万元。该项目完工投产后，预计将年产底播海参

90 万公斤，将大大提高公司海参养殖规模。 

图表 19  壹桥海参毛利率高于同类上市公司        图表 20  公司围堰海参产销逐年提升 

       

资料来源:公司公告 金元证券研究所 
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4、募投项目使公司产能翻倍 

4.1、募投项目建成后产能翻倍 

公司首次向社会公众公开发行普通 1,700 万股，占发行后总股本

25%，股募集资金净额为 45,616 万元。预计项目建成后新增 6 万 m
3

繁育水体，主要用于虾夷贝苗、海湾贝苗、海参苗和及其他海珍品苗种

的繁育。该项目总投资 24,800 万元，其中育苗基地投资 18,070 万元，

研发中心投资 1,525 万元，暂养基地投资 5,205 万元。 

图表 21 募集资金项目情况 

项目名称  总投资（万元）   

 铺底流动资金 固定资产投资 无形资产投资 合计 

海珍品苗种规模化繁育基地项

目 

3,200 8,050 3,500 24,800 

包括：育苗基地 3,000 14,520 550 18,070 

研发中心 200 1,325 - 1,525 

暂养基地 - 2,205 3,000 5,205 

资料来源：公司公告 

虾夷贝苗和海湾贝苗的繁育周期大致相同，在育苗室繁育时间均为

1-3 月，海胆苗、栉江珧苗、毛蚶苗的繁育均在每年 6-12 月进行，海参

苗的繁育时间为每年 4-10 月。为了充分利用闲臵的水体，公司下半年

进行海参苗的繁育。此外，为了进一步优化公司的产品结构，本项目产

品中除虾夷贝苗、海湾贝苗及海参苗等公司原有的核心产品外，增加了

栉江珧苗、毛蚶苗、海胆苗三个新品种。 

我们以公司近三年的数据作为参考，预计本项目新增虾夷扇贝苗种

生产能力 235 亿枚，海湾贝苗 60 亿枚，秋季海参苗 50 吨。本项目

建设期 1 年，建成后第二年达产，第一年营业收入 13,380 万元，毛利

6,372 万元，第二年以后新增营业收入 16,220 万元，实现毛利 7,422

万元。 

图表 22  新增 6 万水体繁育计划 

 

资料来源：金元证券研究所 

6 万水体 

虾夷贝苗3.5万水

体 

科研：0.3 万 海湾贝苗：2.2

万 
海上暂养 

水体空出 

海参苗 4万水体 

9-11 月海参苗售出 

水体空出 

第二年循环 

海胆苗：0.1 万水体 

栉江珧苗：0.1万水体 

毛蚶苗：0.1 万水体 

 

6 月，种参

产卵 

3-4 月，贝

苗海上暂养 
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图表 23   项目的产出情况 

产品 育苗占用水体 出苗总数(万枚、kg） 销售收入（万元） 毛利率 毛利（万元） 

 (M
3
) 第一年 正常年份 第一年 正常年份 （按 09 年预计） 第一年 正常年份 

虾夷贝苗 35,000 2,030,000  2,345,000  8,120  9,380  0.52  4,235  4891.67 

海湾贝苗 22,000 517,000  594,000  2,585  2,970  0.39  1,019  1171.071 

海参苗 40,000 40,000  50,000  1,920  2,400  0.32  617  770.88 

海胆苗 1,000 1,500  1,750  600  700  0.40  240  280 

毛蚶苗 1,000 4,250  5,000  425  500  0.40  170  200 

栉江珧 1,000 22,950  27,000  230  270  0.40  92  108 

合计    13,880  16,220   6,372  7,422  

资料来源：金元证券研究所 

4.2、布局黄渤海  消化产能压力 

公司拥有良好的产品品质和具有竞争力的价格确立了竞争优势。近

三年来主导产品一直处于供不应求的态势，主导产品产销率均为 

100%。但是面对产能扩张而带来的销售压力，公司还是积极布局，招

聘专业的销售人员，组建黄渤海营销网络。公司于 08 年底率先在长海

县专设了销售处。除了加强大连地区销售建设外， 09 年先后在河北昌

黎县、辽宁葫芦岛市、山东青岛市设立办事处。 

此外，公司与当地的 300 多家养殖企业建立了长期稳定的合作关

系，并且公司已与獐子岛等知名海珍品养殖企业签订了长期的供货合

同， 为其提供扇贝苗和海参苗。  

图表 24   公司营销网络布局黄渤海 

 

资料来源：金元证券研究所 

五、估值和投资建议 

我们预估公司 10-12 年全面摊薄 EPS 为 1.10 元、1.40 元和 2.11

元。参考好当家、獐子岛和东方海洋等同类上市公司，同时考虑到公司

未来的高成长性，我们给予 11 年 35-40 倍 PE，公司合理价格区间为

49-59 元，目标价 55 元。 
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                                    图表 25  利润表预测 

项目 2008A  2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 133.62  153.20  234.20  316.91  489.10  

其中：营业收入 133.62  153.20  234.20  316.91  489.10  

二、营业总成本 88.50  105.83  150.82  209.82  327.19  

其中：营业成本 73.17  84.36  125.05  174.61  271.82  

  营业税金及附加 0.01  0.01  0.01  0.02  0.02  

  销售费用 0.64  0.37  0.62  1.05  1.37  

  管理费用 11.96  18.29  23.78  32.79  52.88  

  财务费用 2.69  2.99  1.56  1.57  1.33  

  资产减值损失 0.02  (0.19) (0.20) (0.21) (0.23) 

加：公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

三、营业利润 45.13  47.36  83.38  107.09  161.91  

加：营业外收入 0.81  2.55  1.17  1.51  1.74  

减：营业外支出 1.53  0.48  0.71  0.91  0.70  

四、利润总额 44.41  49.43  82.92  106.48  160.87  

减：所得税费用 5.60  6.28  9.27  12.96  19.33  

五、净利润 38.81  43.14  73.65  93.53  141.53  

归属于母公司所有者的净利

润 

38.82  43.13  73.65  93.53  141.53  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、每股收益：      

（一）基本每股收益 0.58  0.64  1.10  1.40  2.11  

（二）全面摊薄每股收益 0.58  0.64  1.10  1.40  2.11  

                                           资料来源：金元证券研究所 

 

七、风险提示 

1、苗种繁育病害的风险：海珍品苗种在繁育过程中，会由于近亲

繁殖、海水水质污染、苗种车间消不到位、繁育密度过大等原因而发生

各种病害，甚至会造成苗种的死亡。随着公司繁育规模的不断扩大及繁

育品种的不断增加，如果不及时预防、监测、治理，导致病情发生并大

范围的扩散、传播，则会给公司生产经营带来重大不利影响。 

2、自然灾害或遭受污染的风险：公司所繁育的虾夷贝苗、海湾贝

苗等扇贝苗一般在苗室内培育到 3、4 月份即需转移到海上进行暂养，

以提高其繁育速度及整体抗病性，直至扇贝苗出售，时间大约为 2-3 个

月。如果公司所利用的暂养海域发生自然灾害或环境污染等事项将会对

公司生产经营造成重大不利影响。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票 投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价 格在未来 6 个月内相对大 盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价 格在未来 6 个月内相对大 盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价 格在未来 6 个月内相对大 盘变动幅度为-5%～-15%。 
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