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故事情节♥

主讲人：付媛



• 10月30日晚，该公司的一系列公告在市场上引发了热议。
公司公告，因为自然灾害，公司前三季业绩“大变脸”，
由上半年的盈利4845万元 亏损约8.12亿。

• 在12月初复牌后迎来两个跌停，在第三个跌停板打开，期
间市值蒸发多达22亿元。

故事背景



故事背景
• 獐子岛，位于北纬39°，地处亚
欧大陆与太平洋之间的中纬地带
，盛产海参、鲍鱼，扇贝等海珍
品，是著名的“獐子岛海参”的
原产地，素有“海底银行”、“
黄海明珠”之美誉。



• 獐子岛是一家主营水产养殖、加工、贸易的上市公司。
2006年登陆A股，此后利润一直不错。因其产业模式独特
，也是水产养殖业的名片，2008年其股价一度超过百元。

故事背景



•但10月14日

獐子岛突然宣布停牌。公告称拟披露与底播增殖
海域的重大事项。

半个月后。。。。

獐子岛披露，2011年底播海域为 119.1万亩、
2012年底播海域为29.56万亩的虾夷扇贝，因受冷
水团异动导致的自然灾害影响，虾夷扇贝近乎绝
收。

故事背景



虾夷扇贝为獐子岛的主营产品，今年三季度正是
2011年底播种的虾夷扇贝的收获季节，没想到竟
然没有收成。由此三季度獐子岛巨亏8.12亿元，
市场哗然。

短短几个月。即将收获的虾夷扇贝几近绝收。

到底是什使得贝壳不见了？？？？

故事背景



贝壳去向之疑

冷水团影响

底播虾夷扇贝苗种采购,底播过程中存在虚假行为

獐子岛投资发展中心存在
占用上市公司资金行为



贝壳之最终归属

• 獐子岛深受冷水团的影响

• 獐子岛存在决策程序、信息披露以及
财务核算不规范等问题。



獐子岛自救计划

• 獐子岛董事会决议公告显示，董事长兼总裁吴厚刚自愿承
担1亿元灾害损失，该资金将计入公司“资本公积”。

• 吴厚刚自愿降薪为月薪1元，公司总裁办公会10名高管自
愿年薪降低50%，高管降薪直至公司归属于上市公司股东
的净利润恢复至受灾前五年的平均水平2.66亿元为止。

• 獐子岛还提出打造事业共同体的方案，公司股票复牌后1
个月内，总裁办公会11位高管将出资不少于2,000万元增
持公司股票，并承诺2年内不减持。



现金流堪忧

• 2012年：第四季度亏损9974万元，随后的2013年其营业收
入微增0.42%，营业利润却大幅下滑40.16%。

• 2014年：三季报显示，截至2014年9月30日，獐子岛负债
总额约为37.99亿元，短期借款26.82亿元，长期借款7.15
亿元。

• “扇贝门”爆发以后：獐子岛撤回了最新的13.7亿元的定
增计划。

• 负债率高达70%、摇摇欲坠的公司财务状况，现金流将是
其明年经营和管控的重点。



筹资篇♥

主讲人：孙伟



1、短期融资券 2、股权质押贷款

3、定向增发 4、政府补贴 5、员工持股

獐子岛的筹资方式



短期融资券

2010年，5亿元

2012年3月，5亿元

2012年5月，4亿元

2013年8月，4亿元

獐子岛短期融资券融资共18亿元。



股权质押贷款

• 持股比例在5%以上的大股东股权质押情况：

• 11年到14年持股比例在5%以上的大股东股权质押情况：



定向增发

• 定向增发

• 2011年：募集资金净额：7.76亿元



政府补贴

• 政府补贴

• 2011年：政府补贴对公司多年来用于海洋生态建设底播苗
种费用投入补贴 4,254 万元。



獐子岛黑天鹅事件后的筹资变化



员工持股

 公司员工的自筹资金，金额不超过 4000 万元；

 董事长借款：公司董事长吴厚刚先生拟自筹或以其持有
的部分獐子岛股票向金融机构申请质押融资取得资金，向
员工持股计划提供借款支持，借款部分为除员工自筹资金
以外的购买标的股票所需剩余资金，金额不超过 8000 万
元，借款期限为员工持股计划的存续期。

 2014年公司董事长兼总裁吴厚刚自愿承担 1 亿元灾害
损失与公司共度难关。



• 高管大幅降薪与2.66亿利润挂钩。

• 2014年：收到政府救灾援助3500万元。

• 尽快推出股权激励计划（人力资源筹资）

员工持股



獐子岛偿债能力的pest分析

social factors Technological  factors 

Political 
factors      Economical   factors

作为集团企业，得到政府
的帮助有限。

银行很难再给獐子岛贷款帮助

复牌后股价跌停，质押股权缩水。
獐子岛当地居民态度。

领先的海洋牧场养殖技术



筹资效用评价

• 短借长用带来高成本高财务风险。

• 高度依赖融资补充现金流量更加提高财务风险。



投资篇♥

主讲人：郑志辉



投资变化

该事件又称为“獐子岛扇贝劫”、“獐子岛事件”。
2014年10月30日晚间，獐子岛发布公告称，因北黄海遭到
几十年一遇异常的冷水团，公司在2011年和部分2012年播
撒的100多万亩即将进入收获期的虾夷扇贝绝收。受此影
响，獐子岛前三季业绩“大变脸”，由预报盈利变为亏，
全年预计大幅亏损。



2014年獐子岛的投资活动

• 1.獐子岛渔业集团香港公司收购大连新中海产食品有限公
司股权

• 2.本公司出资成立合营企业獐子岛雅马哈（大连）玻璃钢
船舶制造有限公司

• 3.底播虾夷扇贝存核销及计提存货跌价准备金额



1.收购大连新中海产食品有限公司股权：2014年年
中发的短融和中期票据。并包括收购过程中的持续
投入。
2.合营企业獐子岛雅马哈（大连）玻璃钢船舶制造
有限公司:2014年年中发的短融和中期票据。
3.2014年第三季度损失存货：2011年的定向增发和
2012年的短融，其包括2011“海产品”播种成本以
及后续增加费用。

投资金额来源



2014年资产负债表分析资产变动：

科目、时间
6775315

2014-09-30 2014-06-30 2014-03-31 2014-12-31

货币资金 82075.86 79036.16 67791.64 46177.39

预付账款 17686.34 13505.08 7115.75 12354.31

存货 169562.24 268435.22 267787.12 268435.22

流动资产合计 297480.12 400028.08 363929.88 349956.89

长期股权投资 16964.02 16964.02 12619.22 12619.22

固定资产 121565.84 121469.17 109322.23 84200.28

在建工程 8595.66 7819.72 6039.15 27130.3

递延所得税资产 31514.74 5514.47 5099.89 5206

非流动资产合计 234340.89 207677.84 85499.86 181612.63

资产总计 531821.01 607705.91 549429.74 531569.52

投资活动产生的
现金净流值

-49874.18 -29432.48 -13856、2 -38634.15



獐子岛的资产构成



存货变动——宏观角度

• 宏观角度：公司在养殖虾夷扇贝时,需动用大量的资金用
于苗种采购、海域使用金支付等,另外公司一般于当年11
、12月播撒苗种,经过当年和其后大约两个年度的生长,平
均个体长到8厘米以上,达到商品贝规格,于播苗后的第三年
开始收获,前期投入资金很难在短时间内得以回笼,为使项
目得以顺利启动及运转,需根据海珍品养殖项目的规模、
生产周期、前期投入情况配以相应的流动资金.



存货变动——微观角度

• 存货的周转率在每一个季度中有第一季度到最后一个
季度是逐渐增长的，并且达到最大：季度比较大连獐
子岛每年的存货周转率变动是正常的；年度比较，
2011年-2014年，自2011年这批“贝壳”自投资养殖
到“消失”，在其真实存在的2012季度和2013季度
，对应比较2011季度和2014季度，都是相对较低的
，并且2012季度与2013季度存货周转率相差无异。



递延所得税变动——宏观角度

• 獐子岛公告称，根据2014年9月15日至10
月12日的抽测结果，决定对成本为7.35 亿
元存货进行核销处理，对成本为3.01亿元
的存货计提跌价准备2.83亿元，扣除递延
所得税影响2.54亿元。递延所得税能够大
体对未来可以抵补的利润趋势做判断，其
实是预计未来有多少收益，但在反腐的背
景下，扇贝、海参、鲍鱼的需求量应该很
难增长，价格承受度也在降低，因此獐子
岛未来的收入增长空间已受限。

• 另据今年5月獐子岛公开披露，其主营产品
活品虾夷扇贝占国内同类产品市场份额的
80%左右。“这意味着獐子岛的收入基本
到顶了。”



递延所得税微观角度表



投资效用评价

• 净资产收益率是净利润和净资产的比值，反应了股东权益
的收益水平，是企业盈利的能力的指标核心。2014年净资
产收益率只有-41.44%，由此说明大连獐子岛集团股东权益
收益水平业绩出现问题，发展趋势不良。



投资效用评价

• 毛利率是主营业务利润和主营业务收入的比值，
反应企业主营业务活动活力能力指标。根据上图
的走势分析来看，毛利率持续走低。说明了獐子
岛主营业务获利能力变弱。



投资效用评价

• 综上所述，在经历了“黑天鹅事件”以后，企业面临大量的举
债和固定资产投入，收购大连新中海产食品有限公司股权（1.6
亿元）和出资成立合营企业獐子岛雅马哈（大连）玻璃钢船舶
制造有限公司（1.4亿元）还要有很多后续支出。本年度，这种
高额融资成本筹集来的资金去投资长期建设项目，大量资金占
用。而且目前宏观经济政策对于房地产业规划十分不稳定，投
资固定资产（冷藏库、建立新公司），风险比较大；企业并购
也存在文化、管理制度、运营方式存在差异，能否很好的整合
，存在很大的不确定性。

• 獐子岛这样低收益水平，趋势变弱的主营业务获利能力，是很
难去弥补企业因存货丢失造成的巨大损失的，也很难去实现抵
减、结转现在确认的高额的递延所得税资产。至少，在2014年
度整个投资质量处于一个比较低的水平。



资金营运篇♥

主讲人：闫荣



资产负债表分析：资产类

资产类：货币资金2011年至2013年变动并不明显而从2013至2014年增
加，说明大连獐子岛是持有充足的资金；因为2014年的“獐子岛时间”
存货资产是大量减少的，流动资产也相对大比例下降。自2011年开始，
企业确实有大量将资金投入到固定资产行业，2011年至2012年的在建工
程资产成701.80%的巨量增长，固定资产也连年成大幅度增长；13至14
年递延所得税成505.35%比例增长。非流动资产也成连年增长趋势，但
企业总资产金额并没有发生明显变动。



资产负债表分析：负债类

• 负债类：：2014年，企业的短期负债与长期借款都有明显的大幅度
增长，企业总负债金额上涨至379877.29万元，用2011至2014年的数
据相比较，企业负债持续上涨。我们还不难发现，企业的借款负债
连年增长，无论是长期负债以及短期负债，都有大幅度的增长。但
企业应缴税费却自2011年至2014持续走低。



资产负债表分析：所有者权益类

权益类：本公司股东权益以及股东权益总计也是自
2011年至2014年持续走低，对此次受灾，公司已在多
方面采取了措施，归属于母公司股东权益合计，发生
变动。相较2013年，下降92108.08万元。



现金流量表分析

以上是獐子岛2011年至2014年的现金流量表：
（1）经营现金流：2011年至2013年的全年的经营现金流量十分稳定，经营现金净流量正
值，而2014前三个季度显示经营现金流量净值已经成负值。
（2）投资现金流：由于2014年，獐子岛子公司先后投资收购大连新中海产食品有限公司
股权，本公司出资与雅马哈发动机株式会社共同成立合营企业獐子岛雅马哈（大连）玻璃
钢船舶制造有限公司，投资支付现金相较2013大幅增长，投资现金流量净额也高达亏损
49874.18万元，而且不难看出企业投资现金流量净值近几年来都是流入大量少于流出。
（3）筹资现金流：虽然投资现金流为持续成负值，但企业的筹资现金流量为正值，并相
较2013年的净额有大幅增长。



獐子岛之总结篇♥

主讲人：欧阳希



小结

• 总览回顾一下獐子岛事件：当年也就是2006
年的9月份，獐子岛曾经头顶着中国水产第一股，刚
经过了巨额的亏损。但9月份发现的异常，为什么时
隔一个多月之后才对外公布，巨额亏损疑云重重。

• 2012年一季度：

• 3月27日 募集5亿，发行短期融资券

• 3月28日 账上资金：1.44亿元

• 3月29日 正式到账5亿元

• 3月30日

• 3月31日 账上资金：6.44亿元

• 由此可以看到公司的现金流是要靠筹资活动才能够进
行维持。



小结

• 作为大股东，长海县獐子岛投资发展中心除了上市公司
这边的养殖业务之外，它还有房地产和建筑施工业务，它曾
经利用獐子岛的股权向银行进行质押贷款并投向了投资房地
产业务。据此，有媒体就质疑，大股东大量占用了獐子岛的
资金，负债累累结果导致了公司的现金流的恶化。此外，我
们看到公司的财务报表，勾稽关系、漏洞以及公司的管管频
频离职也都成为了外界质疑的焦点。这一系列无论是内部还
是外部的连锁反应，如内控问题一直以来都是存在的，如今
就像骨牌一般集中体现和爆发，也难怪社会认为存在观点：
推高“存货”，导致财务报表勾稽关系出现严重漏洞，大额
存货来源无法解释，最终使用“天灾”来掩盖真相的嫌疑。



小结

• 其实不管是天灾还是人祸，与当年的蓝田事件相似的獐子岛事件将
会给监管层乃至社会敲响警钟。而如今，随着相关监管部门认定不
存在财务造假行为的同时，我们秉着探究的心态再来审视大众广泛
存在的其利用存货问题来掩盖财务造假问题的质疑，从我们的分析
来看是不合理的，也单从财务报表上很难去发现由存货产生财务弊
端，即便高存货易给财务造假提供空间和机会，只会将企业拉入更
深的泥淖难以自救。至于未来獐子岛事件的研究发展如何，就留待
众多有识能力之士随着时间的发展去探究分析。



谢谢






