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行业高景气度延续，产能增长决定业绩弹性 

——壹桥苗业(002447)调研简报 

核心观点 股价走势图 

 

1、浮筏虾夷扇贝养殖高死亡率不影响苗种需求。大连地区浮筏养殖虾

夷扇贝因为养殖密度过高造成死亡率高，虾夷扇贝价格持续上涨。浮筏

养殖密度过高的问题未来 3至 4年内难以缓解，虾夷扇贝价格、虾夷扇

贝苗价格会维持高位。大连长海县扇贝苗的供求缺口就在 300 亿枚/年，

加之扇贝养殖企业在扩张底播养殖海域，当地扇贝苗供给不足的状况会

延续。贝苗需求旺盛。 

2、虾夷扇贝苗价格稳定，新增产能可能延期释放。公司考虑到下游浮

筏养殖户的短期困难，没有大幅对贝苗提价，长期看是有利的：1）不

大幅提价可稳定客户；2）一旦浮筏养殖好转，再提价会很顺利。IPO

募投的贝苗产能建设进展较慢，如果不能在 12 月底完全达产，则会错

过 11 年 1 月贝苗培育的关键时点，业绩释放也将延至 12 年。 

3、11 年海参苗产能释放确定。11 年海参苗育苗从 6月开始，新增产能

可以达产，参苗业绩 11 年释放确定。公司共有海参苗培育水体约 10 万

立方米，产能规模属业内第一，但市场份额极低，产能消耗无虑。海参

养殖周期为 2至 3年，造成海参苗价格上涨滞后于海参价格上涨。这一

季的海参价格维持历史高位，预计下一季养殖投苗量会继续增长，参苗

价格也会上涨。 

4、2 万亩养殖海域业绩仍需等待。公司目前围堰养殖海参产能规模较

小，公司利用超募资金获取 2万亩海域，继续用于海参围堰养殖。2万

亩海域水深 8米左右，水体条件优越，预期单产水平较高。2万亩海域

需要围堰建设、海底牧场建设等固定资产投资约 4亿元，首期投苗成本

也需要 2-3 亿元，资金缺口是新增海域业绩释放的瓶颈。 

5、公司的投资逻辑：行业高景气度延续，产能增长决定业绩弹性。海

参行业目前处于景气高点，需求增长受益收入增长而持续，供给增长则

受养殖海域扩张限制，海参养殖将处于长期景气周期中。目前状况下，

产能增长决定公司业绩增长潜力，公司未来 2年海参苗和海参养殖均有

产能释放，业绩弹性较大。同时，虾夷扇贝苗产能也有扩张。 

6、预计 10 年 EPS0.83 元。预计公司 10 年 EPS0.83 元，11 年 EPS1.21

元，对应 10 年 PE99.9 倍，11 年 PE68.5 倍，短期估值偏高，12 年业绩

高增长可以期待，给予公司“短期_中性，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 6700.00 

流通A股(万股) 1360.00 

52周内股价区间(元) 38.01-125.82 

总市值(亿元) 54.81 

总资产(亿元) 2.84 

每股净资产(元) 3.64 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 153.20  184.51  263.40  404.87  

同比增速(%) 14.65% 20.44% 42.76% 53.71% 

净利润(百万) 43.13  55.40  80.79  140.36  

同比增速(%) 11.12% 28.44% 45.84% 73.73% 

EPS(元) 0.64  0.83  1.21  2.09  

P/E 128.29  99.88  68.49  39.42  
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1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 10 年海珍品苗收入增长 15%，11 年收入增长 42%，12 年收入增长 37%；假

设 10 年海参养殖收入增长 103%，11 年海参养殖收入增长 57%，12 年收入增长

172%。 

2、 假设10年至 12年海珍品苗毛利率43%；假设 10年至 12年海参养殖毛利率68%。 

3、 假设 10 年期间费用占比 12.2%；11 年期间费用占比 11.8%；12 年期间费用占比

11.2%。 

4、 假设 10 年至 12 年公司所得税实际税率 12%-13%。 

 

1.2 壹桥苗业盈利预测 

 

表 1 壹桥苗业收入预测 

  2008  2009  2010E 2011E  2012E 

海珍品育苗收入(万元) 12490.69 13892.85 15943.34 22579.85 31016.57 

海珍品育苗收入增速（%） 22.63% 11.23% 14.76% 41.63% 37.36% 

海珍品育苗成本(万元) 7014.46 7894.44 9006.07 12840.24 16909.30 

海珍品育苗毛利率（%） 43.84% 43.18% 43.51% 43.13% 45.48% 

海参养殖收入（万元） 830.60 1035.64 2097.60 3300.00 8960.00 

海参养殖收入增速（%） -10.59% 24.69% 102.54% 57.32% 171.52% 

海参养殖成本（万元） 270.04  333.67  671.23  1056.00  2867.20  

海参养殖毛利率（%） 67.49% 67.78% 68.00% 68.00% 68.00% 

梭子蟹养殖收入(万元) - 339.90 350.00 400.00 450.00 

梭子蟹养殖收入增速（%） - - 2.97% 14.29% 12.50% 

梭子蟹养殖成本（万元） - 223.79  227.50  260.00  292.50  

梭子蟹养殖毛利率（%） - 34.16% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他业务收入（万元） 41.14  51.10  60.00  60.00  60.00  

其他业务成本（万元） 32.59  30.35  42.00  42.00  42.00  

其他业务毛利率（%） 20.78% 40.61% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业收入（万元） 13362.43 15319.49 18450.94 26339.85 40486.57 

营业成本（万元） 7317.09 8482.25 9946.80 14198.24 20111.00 

数据来源：国都证券研究所 

 

 

表 2  壹桥苗业盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 15,319.50 18,450.94 26,339.85 40,486.57 

营业收入(万元) 15,319.50 18,450.94 26,339.85 40,486.57 

营业总成本(万元) 10,627.70 12,197.82 17,306.34 24,645.50 

营业成本(万元) 8,482.26 9,946.80 14,198.24 20,111.00 

营业税金及附加(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用(万元) 37.48 55.35 79.02 121.46 

管理费用(万元) 1,828.60 1,937.35 2,660.32 3,846.22 
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财务费用(万元) 298.80 258.31 368.76 566.81 

资产减值损失(万元) -19.44 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益(万元)     

公允价值变动净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润(万元) 4,691.80 6,253.13 9,033.51 15,841.07 

营业外收入(万元) 254.72 200.00 300.00 300.00 

营业外支出(万元) 4.82 100.00 100.00 100.00 

利润总额(万元) 4,941.70 6,353.13 9,233.51 16,041.07 

所得税(万元) 628.45 813.20 1,154.19 2,005.13 

净利润(万元) 4,313.25 5,539.93 8,079.32 14,035.93 

少数股东损益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 4,313.25 5,539.93 8,079.32 14,035.93 

全面摊薄每股收益（元） 0.64 0.83 1.21 2.09 
数据来源：国都证券研究所 

 

 

2、投资建议 

海参行业目前处于景气高点，海参需求增长受益收入增长而持续，供给则受养

殖海域扩张限制，海参养殖将处于长期景气周期中。产能增长决定公司业绩增长潜力，

公司未来 2年海参苗和海参养殖均有产能释放，业绩弹性较大。同时，虾夷扇贝苗产

能也有扩张。 

预计公司10年 EPS0.83元，11年 EPS1.21元，对应10年 PE99.9倍，11年 PE68.5

倍，短期估值偏高，12 年业绩高增长可以期待，给予公司“短期_中性，长期_A”的

投资评级。 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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