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基本状况 
总股本(百万股) 67.00 
流通股本(百万股) 13.60 
市价(元) 94.53 
市值(百万元) 5385.46 
流通市值(百万元) 1093.17 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010E 2011E 2012E —
营业收入（百万元） 153.20 198.83 278.15 399.29 —

营业收入增速 14.65% 29.79% 39.89% 43.55% —

净利润增长率 11.12% 33.11% 57.89% 49.66% —

摊薄每股收益（元） 0.86 0.86 1.35 2.02 —

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） 0.00 110.32 69.87 46.69 —

PEG 0.00 3.33 1.21 0.94 —

每股净资产（元） 3.64 12.24 13.59 15.61 —

每股现金流量 1.28 1.12 1.57 2.24 —

净资产收益率 23.73% 7.00% 9.96% 12.97% —

市净率 0.00 7.73 6.96 6.05 —

总股本（百万股） 50.00 67.00 67.00 67.00 —

备注：市场预测取 聚源一致预期   
投资要点 

事件：8 月 31 公告将使用不超过 5500 万元超募资金来获得瓦房店市谢屯镇预计约 2 万亩海域使用权。 

 获得 2 万亩清洁水域之后，壹桥苗业有望成为国内第三大的海参养殖企业，公司核心竞争力进一步强化。

目前，海水养殖“四驾马车”中，獐子岛的清洁水域资源储备最为丰富，壹桥苗业排在末位；但若论海

参养殖水域，则东方海洋以底播海参面积 4.11 万亩而排在首位，好当家 3.5 万亩居于次席，壹桥苗业 3
万亩左右的海参养殖水域，排第三，高过獐子岛 1.2 万亩的海参面积。 

 随着工业化城镇化进程的加速，中国海水和淡水养殖资源面临的挑战越来越严峻，清洁水域资源的日渐

稀缺将不断提升水产养殖业的进入壁垒，目前拥有规模水域的企业将长期享有先期垄断优势。 

 尽管中长期视角下，收购水域从事海珍品养殖拥有丰厚的回报，但由于前期投礁改造、投苗成本巨大，

因此我们认为壹桥苗业对这 2 万亩海域的开发进程不会特别快，至少从资金需求角度和养殖回报来说，

采取循序渐进式的开发方案将有利于壹桥苗业度过前期的资金紧张期，另外，公司自主海参育苗量也不

够公司 2 万亩海域的全部开发，因此，我们认为实际的盈利预测将比我们测算的低很多。 

 我们对 2 万亩水域的直接开发成本进行的测算结果表明：海底投礁改造需要耗资 4 亿元，同时需要 1 亿

元左右的海参投苗，累计直接开发成本近 5 亿元。考虑到壹桥苗业 IPO 净募资 4.62 亿元，其中可使用不

超过 5500 万元来进行 2 万亩海域的取得和开发，简单测算下来的资金缺口约 4.5 亿元。 

 我们对 2 万亩水域未来可能的收益也进行了量化测算：若 2011 年初开始投礁，当年秋冬开始投苗，则

养成后可捕捞海参 2800 吨左右，预计累计实现销售额 7.5 亿元，累计净利润 3.74 亿元。 
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此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

研究简报 

 在前期《壹桥苗业新股研究报告－－拥有四大竞争优势的海珍品苗种细分领域龙头（谢刚 002499）》中，

我们对壹桥苗业的四大竞争优势进行了阐述，本次收购 2 万亩海域之后，壹桥苗业打造海参的纵向一体化产

业链战略已经趋于明朗。我们长期看好公司核心竞争力，但提示短期估值承压风险。 

 新海域若全部养殖海参，则增厚 2013～2014 年 EPS 为 2.79 元，长期看好，短期估值承压。初步预计，新

海域将增厚壹桥苗业 2013—14 年净利润均为 1.87 亿元，增厚 EPS 近 2.79 元，考虑到 2010-2012 年我们

的盈利预测为：0.86、1.35、2.02 元。当前股价 94.53 元对应 2010 年 110×PE、70×11 年 PE、47×12
年 PE、20×2013 年 PE，我们认为短期估值压力不言而喻。 

 

 

 

图表 1：五家水产品公司水域资源储备（万亩） 图表 2：水产品四驾马车适养海参的水域（万亩）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：壹桥 2 万亩新海域投资成本测算 图表 4：壹桥 2 万亩新海域养殖效益测算 

壹桥2万亩海域开发成本测算 行业水平

每亩需要投海参苗（小苗，头/亩） 4000

2万亩海域需投海参苗（万头） 8000

海参苗价格（元/公斤） 500

单位海参苗重量（头/公斤） 400

单位海参苗成本（元/头） 1.25

2万亩海域累计投苗成本（亿元） 1

单位投礁改造费用（元/亩） 20000

2万亩海域投礁改造费用（亿元） 4

2万亩海域累计成本投入（亿元） 5

  
2万亩海域养殖效益测算 行业水平
预计投石改造年度 2011年初
预计投苗试养年度 2011年底
小海参苗的养殖周期 至少2年
预计海参收获年度 2013年底～2014年
2万亩海域需投海参苗（万头） 8000
假定成活率 40%
可捕海参量（万头） 3200
养殖成参重量（两/头） 1.8
可捕海参产量（吨） 2880
2013年海参价格（元/公斤） 260
预计2013海参产销售额（亿元） 7.49
成参养殖的净利率 50%
2万亩水域2013年海参净利润（亿元） 3.74
预计采捕期2年，每年净利润（亿元） 1.87
回收成本周期 1.5茬
预计2013－14年每年贡献EPS 2.79

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  
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图表 3：壹桥苗业销售收入预测表 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

虾夷扇贝苗

平均售价（元/万枚） 50.00 45.00 40.00 49.00 50.00 50.00
增长率（YOY） — -10.00% -11.11% 22.50% 2.04% 0.00%

销售数量（亿枚） 131.13 144.15 163.01 166.27 255.52 341.27
增长率（YOY） — 9.93% 13.08% 2.00% 53.68% 33.56%

销售收入(百万元） 65.57 64.87 65.20 81.47 127.76 170.64
增长率（YOY） — -1.06% 0.52% 24.95% 56.81% 33.56%

毛利率 44.48% 52.17% 52.15% 63.91% 63.13% 60.30%
销售成本 36.40 31.03 31.20 29.41 47.10 67.75

增长率（YOY） — -14.77% 0.57% -5.75% 60.18% 43.83%
毛利 29.16 33.84 34.00 52.07 80.66 102.89

增长率（YOY） — 16.05% 0.48% 53.12% 54.91% 27.56%
占总销售额比重 58.69% 48.54% 42.56% 40.98% 45.93% 42.73%

占主营业务利润比重 62.96% 55.98% 49.73% 55.59% 60.07% 51.72%
海湾贝苗

平均售价（元/万枚） 51.27 45.00 50.00 40.00 42.50 45.00
增长率（YOY） — -12.23% 11.11% -20.00% 6.25% 5.88%

销售数量（亿枚） 50.74 58.24 60.88 61.49 92.09 121.48
增长率（YOY） — 14.78% 4.53% 1.00% 49.76% 31.92%

销售收入(百万元） 26.01 26.21 30.44 24.60 39.14 54.67
增长率（YOY） — 0.74% 16.15% -19.20% 59.12% 39.68%

毛利率 25.14% 36.90% 39.43% 33.90% 34.40% 34.90%
销售成本 19.47 16.54 18.44 16.26 25.67 35.59

增长率（YOY） — -15.07% 11.48% -11.82% 57.92% 38.62%
毛利 6.54 9.67 12.00 8.34 13.46 19.08

增长率（YOY） — 47.84% 24.13% -30.54% 61.47% 41.71%
占总销售额比重 23.29% 19.61% 19.87% 12.37% 14.07% 13.69%

占主营业务利润比重 14.12% 16.00% 17.56% 8.90% 10.03% 9.59%

海参苗
平均售价（元/公斤） 672.62 542.65 528.39 480.00 504.00 544.32

增长率（YOY） — -19.32% -2.63% -9.16% 5.00% 8.00%
销售数量（吨） 14.15 56.79 80.64 150.00 175.50 200.00
增长率（YOY） — 301.43% 42.01% 86.01% 17.00% 13.96%

销售收入(百万元） 9.52 30.82 42.61 72.00 88.45 108.86
增长率（YOY） — 223.86% 38.27% 68.97% 22.85% 23.08%

毛利率 25.77% 31.88% 32.30% 29.80% 30.30% 30.80%
销售成本 7.06 20.99 28.85 50.55 61.66 75.34

增长率（YOY） — 197.19% 37.44% 75.21% 21.98% 22.19%
毛利 2.45 9.83 13.76 21.45 26.80 33.52

增长率（YOY） — 300.70% 40.06% 55.89% 24.91% 25.11%
占总销售额比重 8.52% 23.06% 27.81% 36.21% 31.80% 27.26%

占主营业务利润比重 5.29% 16.25% 20.13% 22.91% 19.96% 16.85%

围堰海参
平均售价（元/公斤） 162.64 132.92 135.14 160.14 180.14 200.14

增长率（YOY） — -18.27% 1.67% 18.50% 12.49% 11.10%
销售数量（吨） 57.12 62.49 76.64 91.64 90.00 290.00
增长率（YOY） — 9.40% 22.64% 19.57% -1.78% 222.22%

销售收入(百万元） 9.29 8.31 10.36 14.67 16.21 58.04
增长率（YOY） — -10.59% 24.69% 41.69% 10.48% 258.00%

毛利率 84.72% 67.49% 67.78% 66.28% 68.78% 70.78%
销售成本 1.42 2.70 3.34 4.95 5.06 16.96

增长率（YOY） — 90.29% 23.56% 48.29% 2.29% 235.06%
毛利 7.87 5.61 7.02 9.73 11.15 41.08

增长率（YOY） — -28.78% 25.23% 38.56% 14.65% 268.41%
占总销售额比重 8.32% 6.22% 6.76% 7.38% 5.83% 14.54%

占主营业务利润比重 16.99% 9.27% 10.27% 10.39% 8.30% 20.65%
其他

销售收入（百万元） 1.32 3.43 4.58 6.08 6.58 7.08
增长率（YOY） — 159.34% 33.77% 32.72% 8.22% 7.59%

毛利率 22.19% 44.06% 34.58% 34.08% 33.58% 33.08%
销售成本 1.03 1.92 3.00 4.01 4.37 4.74

增长率（YOY） — 86.45% 56.44% 33.73% 9.04% 8.40%
毛利 0.29 1.51 1.59 2.07 2.21 2.34

增长率（YOY） — 414.87% 4.98% 30.80% 6.63% 5.99%
占总销售额比重 1.18% 2.56% 2.99% 3.06% 2.37% 1.77%

占主营业务利润比重 0.63% 2.50% 2.32% 2.21% 1.65% 1.18%

销售收入小计 111.71 133.62 153.20 198.83 278.15 399.29
销售成本小计 65.39 73.17 84.82 105.17 143.87 200.37

毛利 46.32 60.45 68.37 93.66 134.28 198.92
平均毛利率 41.47% 45.24% 44.63% 47.10% 48.28% 49.82%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表（单位：万元） 
损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 11,171 13,362 15,320 19,883 27,815 39,929 货币资金 1,577 534 3,820 59,733 64,988 79,200
    增长率 — 19.6% 14.6% 29.8% 39.9% 43.6% 应收款项 233 476 109 545 762 1,094
营业成本 -6,539 -7,317 -8,482 -10,517 -14,387 -20,037 存货 1,365 1,173 1,151 1,441 1,971 2,745
    %销售收入 58.5% 54.8% 55.4% 52.9% 51.7% 50.2% 其他流动资产 118 1,568 676 1,052 1,439 2,004
毛利 4,632 6,045 6,837 9,366 13,428 19,892 流动资产 3,293 3,750 5,756 62,770 69,160 85,043
    %销售收入 41.5% 45.2% 44.6% 47.1% 48.3% 49.8%     %总资产 19.2% 17.5% 20.2% 70.4% 70.0% 75.1%
营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 13,578 14,632 19,043 22,717 26,016 24,609
营业费用 -8 -64 -37 -80 -139 -240     %总资产 79.0% 68.3% 67.0% 25.5% 26.3% 21.7%
    %销售收入 0.1% 0.5% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 无形资产 215 3,035 3,617 3,617 3,617 3,617
管理费用 -1,069 -1,196 -1,829 -2,386 -2,781 -3,993 非流动资产 13,893 17,683 22,673 26,347 29,646 28,239
    %销售收入 9.6% 9.0% 11.9% 12.0% 10.0% 10.0%     %总资产 80.8% 82.5% 79.8% 29.6% 30.0% 24.9%
息税前利润（EBIT） 3,555 4,785 4,971 6,900 10,507 15,659 资产总计 17,186 21,435 28,429 89,117 98,806 113,282
    %销售收入 31.8% 35.8% 32.4% 34.7% 37.8% 39.2% 短期借款 1,700 4,500 4,300 0 0 0
财务费用 -154 -269 -299 -342 -151 -158 应付款项 4,490 2,376 244 1,441 1,971 2,745
    %销售收入 1.4% 2.0% 2.0% 1.7% 0.5% 0.4% 其他流动负债 697 291 266 316 432 601
资产减值损失 54 -2 19 0 0 0 流动负债 6,888 7,168 4,810 1,756 2,402 3,346
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 5,000 5,000 5,000 5,000
投资收益 -21 0 0 0 0 0 其他长期负债 313 401 439 439 439 439
    %税前利润 — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 7,200 7,569 10,249 7,195 7,841 8,785
营业利润 3,434 4,513 4,692 6,558 10,357 15,501 普通股股东权益 9,985 13,867 18,180 81,976 91,041 104,607
  营业利润率 30.7% 33.8% 30.6% 33.0% 37.2% 38.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 2 -72 250 3 3 3 负债股东权益合计 17,186 21,435 28,429 89,171 98,882 113,392
税前利润 3,436 4,442 4,942 6,561 10,360 15,504
    利润率 30.8% 33.2% 32.3% 33.0% 37.2% 38.8% 比率分析

所得税 -282 -560 -628 -820 -1,295 -1,938 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 8.2% 12.6% 12.7% 12.5% 12.5% 12.5% 每股指标

净利润 3,154 3,882 4,313 5,741 9,065 13,566 每股收益(元) 1.024 0.776 0.863 0.857 1.353 2.025
少数股东损益 2 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.242 2.773 3.636 12.235 13.588 15.613
归属于母公司的净利润 3,152 3,882 4,313 5,741 9,065 13,566 每股经营现金净流(元) 1.474 0.401 1.283 1.124 1.571 2.236
    净利率 28.2% 29.0% 28.2% 28.9% 32.6% 34.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 31.57% 27.99% 23.73% 7.00% 9.96% 12.97%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 18.34% 18.11% 15.17% 6.44% 9.17% 11.96%
净利润 3,154 3,882 4,313 5,741 9,065 13,566 投入资本收益率 32.29% 23.45% 18.34% 22.16% 29.61% 45.06%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 691 1,113 1,404 1,326 1,701 1,907 营业总收入增长率 — 19.62% 14.65% 29.79% 39.89% 43.55%
非经营收益 176 255 303 371 267 267 EBIT增长率 — 34.60% 3.89% 38.80% 52.28% 49.03%
营运资金变动 520 -3,247 392 91 -510 -761 净利润增长率 — 23.13% 11.12% 33.11% 57.89% 49.66%
经营活动现金净流 4,541 2,003 6,413 7,529 10,522 14,979 总资产增长率 — 24.73% 32.63% 213.66% 10.89% 14.67%
资本开支 3,524 4,142 7,563 4,997 4,997 497 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 3.8 9.7 7.0 10.0 10.0 0.0
其他 -9 0 0 0 0 0 存货周转天数 38.1 63.3 50.0 50.0 50.0 50.0
投资活动现金净流 -3,532 -4,142 -7,563 -4,997 -4,997 -497 应付账款周转天数 68.8 80.8 21.4 50.0 50.0 0.0
股权募资 0 0 0 58,055 0 0 固定资产周转天数 178.6 349.2 355.1 312.3 269.0 196.0
债权募资 -451 1,308 4,800 -4,300 0 0 偿债能力

其他 -215 -211 -364 -374 -270 -270 净负债/股东权益 1.23% 28.60% 30.14% -66.77% -65.89% -70.93%
筹资活动现金净流 -666 1,096 4,436 53,381 -270 -270 EBIT利息保障倍数 23.0 17.8 16.6 20.2 69.7 98.9
现金净流量 342 -1,043 3,286 55,913 5,255 14,212 资产负债率 41.90% 35.31% 36.05% 8.07% 7.93% 7.75%

来源：齐鲁证券研究所 
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