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基本状况 

总股本(百万股) 682 

流通股本(百万股) 711 

市价(元) 9.82 

市值(百万元) 6983 

流通市值(百万元) 6694 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 *ST 獐岛（002069.SZ）点评：单

产恢复业绩反转，摘星脱帽期待突

破 

2 *ST 獐岛（002069.SZ）点评：拐

点确立，期待突破 

3 *ST 獐岛（002069.SZ）三季报点

评：海洋牧场恢复情况良好，全年

展望扭亏为盈 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,726.78  3,052.10  3,135.67  3,516.77  3,890.97  

增长率 yoy% 2.43% 11.93% 2.74% 12.15% 10.64% 

净利润 -242.94  79.59  206.43  305.32  377.07  

增长率 yoy% 79.57% 132.76% 159.35% 47.91% 23.50% 

每股收益（元） -0.34  0.11  0.29  0.43  0.53  

每股现金流量 0.45  0.43  1.31  0.66  0.67  

净资产收益率 -27.43% 7.42% 16.14% 19.27% 19.22% 

P/E — 99.17  33.83  22.87  18.52  

PEG — 0.75  0.21  0.48  0.79  

P/B 10.97  7.36  5.46  4.41  3.56  

投资要点 

 事件：獐子岛公布 2017 年一季报，公司实现销售收入 6.72 亿元，同比上

升 6.09%，归母净利润为 369 万元，同比上升 139.92%，扣非后归母净利

润 573 万元，同比上升 136.19%。公司预计 2017 年上半年归母净利润为

2500-3500 万元，同比上升 274%~423%。 

 公司海洋牧场资源恢复常态，虾夷扇贝单产稳定上升。2014-15 年由于受

到水产价格低迷和自然灾害的影响公司业绩连续两年亏损，经过最近几年

的重建，公司海洋牧场资源恢复良好。我们预计 17 年 Q1 公司主营产品虾

夷扇贝单产恢复至每亩 48 公斤，捕捞面积 15 万亩，按照 38 元/公斤的单

价估算，实现营业收入 2.7 亿元，其余刺参、鲍鱼、海螺等品种产量均稳

中有升。 

 公司费用率稳中有降，销售毛利率、净利率同比上升。公司 17 年 Q1 实现

归母净利润 369 万元，同比大幅上升 139.92%。销售毛利率为 17.26%，

同比上升 0.81 个百分点，销售净利率为 0.40%，同比大幅上升 1.82 个百

分点。公司经营管理显著提升，费用率稳中有降，其中销售费用 0.39 亿元，

占比营业收入 5.74%，同比下降 0.65 个百分点；管理费用 0.34 亿元，占

比营业收入 4.99%，同比下降 1.86 个百分点；财务费用为 0.34 亿元，占

比营业收入 5.06%，同比下降了 0.28 个百分点。公司营业外支出 527 万

元，同比上升 260.44%，主要用于支付台筏和房屋维修补偿金额。 

 公司依托海洋牧场资源向下游食品端延伸，未来两年业绩有望稳步增长。

随着海洋牧场管理的日趋完善，18 年我们预计公司虾夷扇贝单产有望达到

每亩 60 公斤，按照每公斤毛利 20 元来估算，可以为公司提供约 7 个亿的

毛利。同时公司下游全渠道布局持续完善，国际市场订单逐渐增加，食品

料理产品，例如蒜蓉粉丝贝、裹粉鱿鱼圈和黑椒三文鱼等产品将为公司未

来食品端的发展注入新的活力。 

 2017 年是公司灾后重建、业绩扭亏为盈之后的第一年，放长远来看，不论

是原有业务盈利恢复还是下游食品端的外延突破，均值得期待，底部反转

标的，建议持续关注。我们预计公司 2017、2018 年公司净利润为 2.06、

3.05 亿元，EPS 分别 0.29、0.43 元，给予 2018 年 30XPE，目标价 12.9

元，维持“增持”评级。 

 风险提示：水产价格的波动风险；海洋自然条件的不确定性。 
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獐 子 岛(002069)/渔业 反转突破，重新启航  
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图表 1：獐子岛三张财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 2,662 2,727 3,052 3,136 3,517 3,891 货币资金 596 580 581 168 608 1,025

    增长率 1.58% 2.4% 11.9% 2.7% 12.2% 10.6% 应收款项 238 303 368 241 270 298

营业成本 -2,292 -2,406 -2,590 -2,497 -2,528 -2,693 存货 1,707 1,543 1,751 1,505 1,524 1,623

    %销售收入 86.1% 88.2% 84.9% 79.6% 71.9% 69.2% 其他流动资产 187 195 180 218 219 229

毛利 370 321 462 639 988 1,198 流动资产 2,728 2,621 2,882 2,131 2,621 3,176

    %销售收入 13.9% 11.8% 15.1% 20.4% 28.1% 30.8%     %总资产 55.9% 58.4% 64.4% 58.1% 65.7% 72.0%

营业税金及附加 -3 -2 -10 -1 -7 -5 长期投资 133 137 183 183 183 183

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.0% 0.2% 0.1% 固定资产 1,341 1,292 1,118 987 856 725

营业费用 -223 -201 -177 -157 -281 -350     %总资产 27.5% 28.8% 25.0% 26.9% 21.5% 16.4%

    %销售收入 8.4% 7.4% 5.8% 5.0% 8.0% 9.0% 无形资产 474 407 289 363 327 325

管理费用 -217 -210 -163 -163 -299 -362 非流动资产 2,150 1,864 1,593 1,535 1,368 1,235

    %销售收入 8.2% 7.7% 5.3% 5.2% 8.5% 9.3%     %总资产 44.1% 41.6% 35.6% 41.9% 34.3% 28.0%

息税前利润（EBIT） -73 -93 112 318 401 482 资产总计 4,878 4,485 4,474 3,666 3,989 4,411

    %销售收入 -2.7% -3.4% 3.7% 10.1% 11.4% 12.4% 短期借款 2,658 2,015 2,199 1,027 1,027 1,027

财务费用 -150 -169 -139 -81 -48 -42 应付款项 322 292 364 504 519 556

    %销售收入 5.6% 6.2% 4.6% 2.6% 1.4% 1.1% 其他流动负债 16 23 64 81 83 88

资产减值损失 -399 -49 -5 0 0 0 流动负债 2,995 2,330 2,627 1,611 1,628 1,671

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 642 1,192 705 705 705 705

投资收益 1 3 53 2 3 1 其他长期负债 84 56 50 50 50 50

    %税前利润 -0.1% -4.2% 63.4% 0.8% 0.7% 0.2% 负债 3,722 3,577 3,383 2,367 2,384 2,426

营业利润 -621 -308 20 239 356 440 普通股股东权益 1,132 886 1,073 1,279 1,585 1,962

  营业利润率 -23.3% -11.3% 0.7% 7.6% 10.1% 11.3% 少数股东权益 24 23 19 20 21 23

营业外收支 -698 247 62 5 5 5 负债股东权益合计 4,878 4,485 4,474 3,666 3,989 4,411

税前利润 -1,319 -61 83 244 361 445

    利润率 -49.6% -2.2% 2.7% 7.8% 10.3% 11.4% 比率分析

所得税 124 -185 -7 -37 -54 -67 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -304.5% 8.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 -1,195 -245 76 207 307 379 每股收益(元) -1.672 -0.342 0.112 0.290 0.429 0.530

少数股东损益 -6 -3 -4 1 1 2 每股净资产(元) 1.592 1.245 1.509 1.799 2.228 2.759

归属于母公司的净利润 -1,189 -243 80 206 305 377 每股经营现金净流(元) 0.068 0.447 0.433 1.307 0.655 0.672

    净利率 -44.7% -8.9% 2.6% 6.6% 8.7% 9.7% 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（人民币百万元） 净资产收益率 -105.04% -27.43% 7.42% 16.14% 19.27% 19.22%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -24.38% -5.42% 1.78% 5.63% 7.65% 8.55%

净利润 -1,195 -245 76 207 307 379 投入资本收益率 -1.76% -11.01% 3.15% 10.02% 13.31% 16.23%

少数股东损益 0 0 0 1 1 2 增长率

非现金支出 590 253 184 149 147 148 营业总收入增长率 1.58% 2.43% 11.93% 2.74% 12.15% 10.64%

非经营收益 34 351 88 79 45 47 EBIT增长率 -141.23% -27.58% 220.53% 183.70% 26.23% 20.12%

营运资金变动 619 -41 -40 494 -33 -95 净利润增长率 -1326.83% 79.57% 132.76% 159.35% 47.91% 23.50%

经营活动现金净流 48 318 308 930 467 480 总资产增长率 -8.11% -8.05% -0.25% -18.07% 8.83% 10.56%

资本开支 225 46 -8 87 -25 9 资产管理能力

投资 -284 -9 79 0 0 0 应收账款周转天数 26.2 30.6 36.1 25.0 25.0 25.0

其他 -9 2 -3 2 3 1 存货周转天数 349.6 246.5 232.1 220.0 220.0 220.0

投资活动现金净流 -518 -53 84 -85 27 -8 应付账款周转天数 40.2 34.7 36.2 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 146.2 169.9 139.8 119.4 92.9 71.7

债权募资 727 54 -326 -1,172 0 0 偿债能力

其他 -288 -186 -161 -86 -53 -53 净负债/股东权益 233.77% 289.26% 212.76% 120.41% 69.99% 35.62%

筹资活动现金净流 439 -131 -487 -1,258 -53 -53 EBIT利息保障倍数 -0.5 -0.6 0.8 3.9 8.4 11.4

现金净流量 -31 133 -96 -413 442 418 资产负债率 76.29% 79.75% 75.60% 64.57% 59.75% 55.01%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


