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会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万元) 474.96 528.29 737.89 875.37 

增长率(%) -38.63 11.23 39.68 18.63 

归属母公司股东的净利润

(百万元) 
124.46 75.28 155.43 195.49 

增长率(%) -38.26 -39.51 106.47 25.77 

每股收益-摊薄(元) 0.196 0.119 0.25 0.31 

 

 2010 年公司的闪光点：海参量价齐增 公司业绩大为改善。2010

年海参价格可能维持在 180-200 元/公斤，而处于高位的海参价格

会提升公司捕捞积极性。我们预计公司海参捕捞量将有所增长，

全年有望达到 1400 吨左右，贡献毛利 1.42 亿元。子公司有望扭

亏为盈。公司实际控制人担任上市公司董事长后，必将会加强对

控股子公司管理，随着宏观经济走出低谷，预计食品加工、销售

等业务有望扭亏为盈。 

 公司未来业绩突破点：1、养殖技术精细化，海参养殖密度增加。

2011 年公司会将现有的 2.6 万亩现有海域全部改造成“精养池”。

改造完成后，使得海参养殖密度提高，而且成活率可提至 70%左右。

2、海参养殖面积不断增加。公司常年海参养殖面积维持在 2.6 万

亩，2011 年新增围堰海域 1 万亩。此外苏山岛确权海域可底播海

参养殖面积达到 9 万亩左右，目前开始了试养阶段。3、海蜇养殖

面积维持在 2 万亩，产量 1 万吨。09 年公司海蜇养殖面积在 1.2

万亩左右，随着现有海域逐步改造完成，此后将专注于海参养殖，

不过考虑到海蜇经济效益高，周期短等特性，公司海蜇养殖面积

达到 2 万亩，正常年份产量可达1 万吨。 

 投资建议：中国海参养殖业进入了快速发展时期，2010 年公司经

营业绩同比将大幅提升，而且公司未来发展空间巨大。我们预计

10/11 年实现归属于母公司净利润分别为 1.56 亿元、1.95 亿元，

EPS 分别为 0.25 元、0.31 元，给予 11 年 40 倍 PE，目标价 12.4

元，尚有 32%的空间。再考虑到公司 2011 年可能启动融资项目，

我们给予增持评级。 

 风险提示：公司利润受海参捞捕量和价格影响巨大。海参捞捕量

受天气影响，海参价格受经济景气度影响，两者都有不确定性。 
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2010 年公司的闪光点 

1、海参量价齐增 公司业绩大为改善 

公司主营海洋养殖、食品加工和远洋捕捞。公司的食品加工毛利不

高，远洋捕捞每年毛利约为 1000 万元，而海洋养殖特别海参养殖是公

司主要利润来源。海参价格的波动将直接影响到其业绩。 

海参价格全年走势具有一定规律性：国庆和春节前都会有不同程度

的上涨，而节后则会出现回落；在每年的捕捞季节（4-5 月和 11-12 月），

由于短期市场供应增加，海参价格也往往会走弱。 

2009 年下半年，随着宏观经济回暖，海参价格持续回升。截止 5

月 13 号，威海水产品批发市场海参参考价格为 180 元/公斤。进入捕捞

季节依然维持高位。目前好当家海参报价达到 200/公斤。 

图表 1  威海水产品批发市场海参价格走势 

 

资料来源：威海水产品批发市场 

预计 2010 年海参价格将维持在 180-200 元/公斤，其原因在于、海

参消费回暖：海参作为高档海珍品，其消费量与经济景气度息息相关，

随着中国经济持续复苏，海参的需求将持续增加； 2009 年黄、渤海地

区出现冰冻，对小养殖户造成一定的损失，考虑到海参养殖周期需要 2-3

年， 2010 年海参的供应量必然会减少。 

海参价格高企会提升公司捕捞积极性。我们预计 2010 年好当家海

参捕捞量将有所增长，全年有望达到 1400 吨左右。 
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图表 2  公司海参捕捞量预估 

 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

图表 3  公司海参业务预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 

收入（百万） 225.73  140.80  124.94  252.00  304.00  

成本（百万） 84.19  53.56  70.68  110.07  133.45  

捕捞数量(吨） 1,290  1,145  1,010  1,400  1,600  

销售量（吨） 1,328  908  1,008  1,400  1,600  

单价（元/公斤） 170.00  155.00  124.00  180.00  190.00  

单位成本（元/公斤） 63.40  58.97  70.15  78.62  83.40  

毛利(百万） 141.54  87.24  54.26  141.93  170.55  

毛利率（%） 62.70  61.96  43.43  56.32  56.10  

 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

 

2、子公司有望扭亏为盈 

公司实际控制人担任上市公司董事长后，必将会加强对控股子公司

管理，预计食品加工、销售等业务 10 年有望扭亏为盈。 

公司的冷冻食品加工（面食、蔬菜等）主要销往日本等市场，近三

年毛利率仅为 3.94%、1.40%和 1.83%。2009 年控股的五家食品公司亏损

近 400 余万。2010 年随着宏观经济走出低谷，具有通畅销售渠道的好当

家，将受益于此。 

公司在积极恢复冷冻食品出口的同时，加大海产品深加工力度，开

发即食海参、海参滋补品等，开拓国内市场。目前在以海洋食品销售公

司为主体，在全国各个城市开设海洋食品连锁专卖店。不过短期内，食

品加工、销售业务提升盈利水平难度较大。 
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图表4  2009年子公司经营状况 

 营业收入（万元） 营业利润（万元） 

荣东食品 8188 72 

荣山食品 5619 51 

荣康食品 1000 -455 

荣健食品 1985 -108 

荣广食品 2602 21 

海洋捕捞 10028 599 

海洋食品销售 893 -1005 

海翔食品检测 33 -64 

合计 30348 -889 

资料来源：公司公告 

 

未来业绩突破点 

1、养殖技术精细化 海参养殖密度的增加 

近几年，公司加大了海参的养殖密度，伴随而来的就是海参成活率

的下降，预估目前公司海参成活率为 50%左右。 

2011 年公司会将现有的 2.6 万亩现有海域全部改造成“精养池”。

改造完成后，使得海参养殖密度提高，而且成活率可提至 70%左右。

2007-2009 年公司投苗额度为 6000/8000/8000 万元，预计 2010 年海参

投苗规模达到 1.4 亿元。若假设海参成活率稳定在 50%，2010-2012 成

参规格在 1.75/1.85/1.95 两/头，公司海参可捞捕量为 3500/3700/4875

吨。 

图表 5  海参投苗量逐年增加 

 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

2、海参养殖面积不断增加 

好当家由于采用围堰养殖，周边海域基本上被其他养殖户瓜分完

毕，公司常年海参养殖面积维持在 2.6 万亩。2009 年公司开始的新围 1
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万余亩海域，2011 年大坝将合拢，不过当年将饲养海蜇为主，这也是我

们大幅提升公司 2011 年海蜇产量的原因之一。2012 年起公司海参养殖

面积在 3.6 万亩以上。此外，公司未来在徐家镇附近可获得 2000 多亩

海域。 

公司2007年获得苏山岛确权海域20.3万亩，该海域水深16-19米，

适合底播养殖海参面积约 9 万亩。目前此片区域属于试养阶段，今年投

苗 800 万，短期内对业绩影响微乎其微。公司为了开发此区域，预计 2011

年有融资需求。 

3、海蜇养殖面积维持在 2 万亩，产量1 万吨 

海蜇养养殖技术相对较高，而且其绝对价值相对较低，小养殖户对

海蜇兴致不高。公司在利用海参池养海蜇摸索出一套成熟的技术，并且

海蜇养殖经济效益偏高（毛利率维持在 80%左右），周期短（一年两茬，

每茬 2 个月）。09 年公司海蜇养殖面积在 1.2 万亩左右，随着现有海域

逐步改造完成为专注于刺参养殖的海域，我们预计新增的 1 万余亩围堰

海域，在 2011 年将投养海蜇，未来将专注于海参养殖。因此我们预计

海蜇产量 2011 年将爆发性增长，未来公司海蜇养殖面积将维持在 2 万

亩左右，产量在 1 万吨左右。 

 

 

投资建议 

中国海参养殖业进入了快速发展时期，2010 年公司经营业绩同比将

大幅提升，而且公司未来发展空间巨大。我们预计 10/11 年实现归属于

母公司净利润分别为 1.56 亿元、1.95 亿元，EPS 分别为 0.25 元、0.31

元，给予 11 年 40 倍 PE，目标价 12.4 元，尚有 32%的空间。再考虑到

公司 2011 年可能启动融资项目，我们给予增持评级。 

风险提示 

公司利润受海参捞捕量和价格影响巨大。海参捞捕量受天气影响，

海参价格受经济景气度影响，两者都有不确定性。 
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图表 6  主营业务预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 

海参           

收入（百万） 225.73  140.80  124.94  252.00  304.00  

成本（百万） 84.19  53.56  70.68  110.07  133.45  

捕捞数量(吨） 1,290  1,145  1,010  1,400  1,600  

销售量（吨） 1,328  908  1,008  1,400  1,600  

单价（元/公斤） 170.00  155.00  124.00  180.00  190.00  

单位成本（元/公斤） 63.40  58.97  70.15  78.62  83.40  

毛利(百万） 141.54  87.24  54.26  141.93  170.55  

毛利率（%） 62.70  61.96  43.43  56.32  56.10  

海蜇           

收入（百万） 43.48  49.24  65.20  48.24  92.09  

成本（百万） 8.07  10.80  13.12  9.65  18.42  

捕捞数量(吨） 4,168  4,977  3,799  5,050  9,100  

销售量（吨） 4,180  4,979  7,789  5,050  9,100  

单价（元/公斤） 10.40  9.89  8.37  9.55  10.12  

单位成本（元/公斤） 1.93  2.17  1.68  1.91  2.02  

毛利(百万） 35.40  38.44  52.08  38.60  73.67  

毛利率（%） 81.43  78.06  79.88  80.00  80.00  

其他（养殖业）           

收入（百万） 69.52  58.76  29.42  52.54  52.56  

成本（百万） 28.12  18.78  16.64  24.03  21.89  

毛利(百万） 41.40  39.98  12.78  28.51  30.67  

毛利率（%） 59.55  68.04  43.44  54.27  58.35  

养殖业小计           

收入（百万） 338.73  248.80  219.56  352.78  448.65  

成本（百万） 120.38  83.14  100.44  143.74  173.76  

毛利(百万） 218.35  165.66  119.12  209.04  274.89  

毛利率（%） 64.46  66.58  54.25  0.59  0.61  

食品加工业           

收入（百万） 374.04  155.42  207.54  281.52  312.77  

成本（百万） 359.31  153.24  203.73  272.43  304.64  

毛利(百万） 14.72  2.18  3.81  9.09  8.13  

毛利率（%） 3.94  1.40  1.83  3.23  2.60  

捕捞业           

收入（百万） 57.43  66.96  94.17  103.59  113.95  

成本（百万） 43.68  55.94  85.11  86.32  97.71  

毛利(百万） 13.75  11.02  9.06  17.27  16.24  

毛利率（%） 23.94  16.46  9.62  16.67  14.25  

主营合计           

收入（百万） 770.19  471.18  521.26  737.89  875.37  

成本（百万） 523.38  292.32  389.29  502.49  576.11  

毛利(百万） 246.82  178.85  131.98  235.40  299.26  

毛利率（%） 32.05  37.96  25.32  31.90  34.19  



2010 年 5 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前  金元在先 

 
- 6 -  

图表 7   好当家盈利预测 

项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 773.88  474.96  528.29  737.89  875.37  

其中：营业收入 773.88  474.96  528.29  737.89  875.37  

二、营业总成本 561.34  354.71  455.39  571.39  666.42  

其中：营业成本 514.41  273.02  394.26  502.49  576.11  

  营业税金及附加 1.81  1.63  1.60  2.17  2.74  

  销售费用 6.21  7.11  10.39  10.50  14.26  

  管理费用 18.64  36.89  35.35  41.48  58.59  

  财务费用 18.82  12.26  11.10  11.95  11.77  

  资产减值损失 1.45  23.80  2.67  2.81  2.95  

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 212.54  120.24  72.90  166.50  208.95  

加：营业外收入 0.61  11.15  6.00  5.92  7.69  

减：营业外支出 1.81  1.42  1.54  1.59  1.52  

四、利润总额 211.34  129.97  77.37  162.17  202.78  

减：所得税费用 7.05  7.05  2.87  6.74  8.99  

五、净利润 204.30  122.92  74.49  155.43  193.79  

归属于母公司所有者的净利润 201.58  124.46  75.28  155.93  195.49  

少数股东损益 2.72  -1.54  -0.79  -0.51  -1.70  

六、每股收益：      

（一）基本每股收益 0.32  0.20  0.12  0.25  0.31  

（二）稀释每股收益 0.32  0.20  0.12  0.25  0.31  

资料来源：金元证券研究所 
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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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