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海珍品育苗龙头，业绩持续增长 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 2010 年前三季度业绩超预期 

前三季度，公司实现营业收入1.6亿元，同比增长32.0%；归属于母公司所有者

的净利润4,881.7万元，同比增长32.0%。基本每股收益0.91元，扣除非经常损

益加权平均净资产收益率15.7%，预计全年归属于母公司所有者的净利润增长

幅度为30%-50%。第三季度业绩超预期。 

 海珍品养殖的快速发展持续支持公司育苗业务成长 

2010年全球经济回暖，海珍品市场价量齐升带动公司虾夷贝苗、海湾贝苗和海

参苗销售收入和利润的稳定增长。 

前三季度占公司营业收入50%左右的虾夷贝苗销售单价上涨了25%，公司综合

毛利率由2009年的44.6%上升到49.3%。而第三季度，由于天气原因带来的虾

夷贝苗的持续销售超过我们预期。 

展望四季度，业绩主要来源于秋季海参苗和围堰海参的销售。由于9月份开始海

珍品进补消费旺季来临，预计海参和海参苗价格持续坚挺，四季度销售收入同

比持续增长。 

 未来 1-2 年业绩展望 

公司未来1-2年业绩增长来源：一是募投项目达产，育苗水体上升至12万立方米

带来的育苗规模及育苗品种的增加；二是产业链延伸带来的围堰海参产量的增

加。目前公司拥有海域5万亩左右，未来1-2年贡献业绩的养殖海域依然是1万亩

左右。 

 维持“中性”评级 

我们上调壹桥苗业 2010 年-2012 年 EPS 由 0.85 元、1.04 元和 1.51 元至 0.93

元、1.11 元和 1.53 元，对应 10 月 25 日收盘价 79.0 元的 PE 分别为 85.2、71.4

和 51.8 倍，考虑到目前股价已经充分反映海域资源取得后业绩增长预期，维持

“中性”评级。

中性（维持） 

现价：78.97 元 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 133.62 153.20 204.89  251.79 341.09 

YoY(%) 19.62% 14.65% 33.75% 22.89% 35.46%

净利润（百万元） 38.82 43.13 62.09  74.09 102.21 

YoY(%) 23.13% 11.12% 43.95% 19.33% 37.95%

毛利率(%) 45.24% 44.63% 45.02% 42.15% 42.83%

净利率(%) 29.05% 28.16% 30.30% 29.43% 29.97%

ROE(%) 27.99% 23.73% 8.58% 9.29% 11.35%

EPS(摊薄/元) 0.58 0.64 0.93  1.11 1.53 

P/E(倍) 136.4 122.7 85.2  71.4 51.8 

P/B(倍) 28.5 21.7 7.3  6.6 5.9 
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一、 2010 年前三季度业绩超预期 
2010年全球经济回暖，海珍品市场价量齐升带动公司虾夷贝苗、海湾贝苗和海参苗销售收入和利润

的稳定增长。 

前三季度占公司营业收入50%左右的虾夷贝苗销售单价由40元/万枚上涨至50元/万枚，上涨了25%，

公司综合毛利率由2009年的44.6%上升到49.3%。而第三季度，由于天气原因带来的虾夷贝苗的持

续销售超过我们预期。 

展望四季度，业绩主要来源于秋季海参苗和围堰海参的销售。由于9月份开始海珍品进补消费旺季来

临，预计海参和海参苗价格持续坚挺，四季度销售收入同比持续增长。 

图表1  2010年1-9月营业收入及净利润快速增长                              单位：百万元

·  

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表2  2010年1-9月公司毛利率水平稳中有升                                    

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所                         
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二、 未来 1-2 年业绩展望 
公司未来 1-2 年业绩增长来源：一是募投项目达产，育苗水体上升至 12 万立方米带来的育苗规模及育苗

品种的增加；二是产业链延伸带来的围堰海参产量的增加。目前公司拥有海域 5 万亩左右，未来 1-2 年贡

献业绩的养殖海域依然是 1 万亩左右。 

 

三、 估值与投资建议：维持“中性”评级 
我们上调壹桥苗业 2010 年-2012 年 EPS 由 0.85 元、1.04 元和 1.51 元至 0.93 元、1.11 元和 1.53 元，对

应 10 月 25 日收盘价 79.0 元的 PE 分别为 85.2、71.4 和 51.8 倍，考虑到目前股价已经充分反映海域资

源取得后业绩增长预期，维持“中性”评级。 

 

 

 

 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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