
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 19 

 

  饲料  证券研究报告 | 公司研究 

 

 天马科技(603668.SH) 

 【联讯农业公司深度】天马科技：特
种水产配合料销量呈快速增长态势 

   

2017 年 07 月 20 日  投资要点 

 

增持(首次评级) 
当前价： 14.52 元 

目标价： 18 元   

分析师：石山虎 
执业编号：S0300517060001 
电话：021-51782232 
邮箱：shishanhu@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 844  1168  1652  2213  
（+/-） 4.34% 38.48% 41.40% 33.93% 
净利润 80 123 182 256 
（+/-） 21.57% 52.92% 48.26% 40.58% 
EPS(元) 0.50 0.41 0.61 0.86 
P/E 28.8 35.1 23.7 16.8 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 2017 年上半年净利润同比增长约为 31% 

2017 年 1～6 月，公司营业收入 4.42 亿元，同比增长 27.03%，利润 5427.04

万元，同比增长 31.13%，净利润 4647.60 万元，同比增长 30.91%；扣非后

净利润 3809.05 万元，同比增长 29.18%。 

2011～2016 年，公司营业总收入从 4.48 亿元增长到 8.44 亿元，年均复合增

长 13.48%。主营产品中销量最大是鳗鲡和鳖料，销售收入从 2 亿元增长到

4.31 亿元，年均复合增长 16.6%；销量增长最快的是海水鱼料和种苗料，年

均复合增长分别为 30.43%和 32.38%；虾料收入比较稳定，每年收入约 3000

万元。 

 公司组建 9 大营销事业部，辐射全国 

我国特种水产养殖产业带已基本形成，具有明显的区域特性。（1）华东地区

的鳗鲡、龟、鳖、大黄鱼、黄颡鱼、鲟鱼、鲆鲽鳎、海参、鲍等；（2）华南

地区的石斑鱼、鳗鲡、金鲳、鳖、虾、河豚等；（3）华中地区的鲟鱼、黄鳝、

鳖、黄颡鱼、蟹等；（4）东北、西南、西北等地区的鲑鳟、鲟鱼等。 

鉴于特种水产养殖具有明显的区域特征，目前公司正在积极组建东部地区 9

大事业部，销售区域以点带面，向全国辐射。具体包括山东北部湾、湖南、

湖北、江苏、浙江、福建、广东、广西及海南等地。这 9 大地区正在建立物

流中转仓库，既可以缓解公司特种水产饲料的供应紧缺，又节约了成本、提

高了效率。 

 消费升级带来的行业机会 

水产品需求转向“质量型、健康型”的发展趋势。在我国水产品消费中，过

去一直以青鱼、草鱼、鲢鱼、鳙鱼四大家鱼为主，随着人们生活方式的转变，

对食品的需求已从量的保证转为质的提高，特种水产品的消费量快速增长。

人们对鳗鲡、石斑鱼、大黄鱼、鲟鱼、鲑鳟、鲆鲽鳎、鲍、海参、龟、鳖等

特种水产品的消费需求将呈现不断上升的趋势。 

我国的水产品总产量虽居世界第一位，但水产品人均消费仍处于较低水平，

目前人均水产品消费量为 10.4 公斤/年，亚洲人均消费量为 21.7 公斤/年，

欧洲人均消费量为 21.2 公斤/年，大洋洲人均消费量为 26.5 公斤/年，美洲

人均消费量为 14.9 公斤/年。 

 公司特种水产配合料销量呈现快速增长态势 

2006～2016 年，我国水产配合饲料产量稳步增长，从 1203 万吨增长到 1904

万吨，年均复合增长 5.17%。而特种水产配合料从 75 万吨增长到约 150 万

吨，年均复合增长约为 7.43%，2013～2016 年公司特种水产饲料销量从 5.39
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万吨增长到 8.41 万吨，年均复合增长为 15.99%，大约是特种水产配合料行

业增速的 2 倍。 

 盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2017～2019 年营业收入分别为 11.68 亿元、16.52 亿元和

22.13 亿元，同比增长 38.48%、41.40%和 33.93%；净利润分别为 1.23 亿

元、1.82 亿元和 2.56 亿元，同比增长 52.92%、48.26%和 40.58%；2017～

2019 年 EPS 分别为 0.41 元、0.61 元和 0.86 元。对应的 PE 分别为 35 倍、

23 倍和 16 倍。给予公司 2018 年 29 倍 PE，目标价格 18 元。首次覆盖给

予“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险；自然灾害风险；公司产品供应不足等风险。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预测公司 2017～2019 年营业收入分别为 11.68 亿元、16.52 亿元和 22.13

亿元，同比增长 38.48%、41.40%和 33.93%；净利润分别为 1.23 亿元、1.82

亿元和 2.56 亿元，同比增长 52.92%、48.26%和 40.58%；2017～2019 年 EPS

分别为 0.41 元、0.61 元和 0.86 元。对应的 PE 分别为 35 倍、23 倍和 16 倍。

给予公司 2018 年 29 倍 PE，目标价格 18 元。首次覆盖给予“增持”评级。 

关键假设点 

公司特种水产配合料销量受产能限制，下游养殖户对高质量产品需求旺盛；

特种水产消费升级趋势明显。 

有别于大众的认识 

市场可能会认为特种水产配合料技术门槛较低，市场空间不大，行业竞争激

烈，公司业绩增长可能会受到影响。我们认为： 

（1）公司是专业特种水产配合料的企业，拥有 20 多年的经验，几十个专

利，与养殖客户粘性强，公司产品是国内唯一能够出口日本，好多产品的行

业标准是公司主导制定； 

（2）我国每年特种水产配合料销量大约 200 万吨，另外我国每年还有大约

200 万吨的活饵特种饲料，这部分饲料对环境污染严重，有替代的趋势，2016

年公司销量不超过 8.41 万吨，仅占市场份额的 2%； 

（3）全国特种水产配合饲料生产企业约有 600 家左右，主要分布在福建、

广东、浙江和山东等沿海省市，年产 4 万吨以上特种水产配合饲料的企业不

足 25 家，专营特种水产配合料的规模企业极少，由于技术含量高，特种鱼

料毛利率大约 20%多，而普通鱼料的毛利率大约 10%。 

股价表现催化剂 

1、消费升级带动特种水产饲料大幅增长； 

2、保护海洋环境、海洋捕捞量逐年萎缩； 

3、公司新产品获得市场认可。 

核心风险提示 

原材料价格波动风险；自然灾害风险；公司产品供应不足等风险。 
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一、公司是国内专营特种水产配合饲料企业 

（一）特种配合品种最为齐全——五大系列 

公司是一家专业从事特种水产配合饲料研发、生产和销售企业，主营产品呈现 5 大

系列：主要有鳗鲡和鳖料、海水鱼料、淡水品种料、虾料及种苗料等。产品主要应用于

鳗鲡、石斑鱼、大黄鱼、龟、鳖、黄颡鱼、黄鳝、鲟鱼、鲑鳟、鲆鲽鳎、鲍、海参等水

产品养殖的各个阶段。 

2016 年公司鳗鲡和鳖料、海水鱼料、淡水品种料、虾料及种苗料等销售收入占营业

收入比分别为 51.09%、31.53%、8.09%、3.52%和 2.1%。 

图表1： 2016 年公司主营饲料收入占比 

 
资料来源：Wind，联讯证券 

图表2： 公司主要饲料品种及用途 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

51.09% 

31.53% 

8.09% 

3.52% 
2.10% 

3.66% 

鳗鲡、鳖料 

海水鱼料 

淡水鱼料 

虾料 

种苗料 

其它 



 天马科技(603668.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 19 

（二）2017 年上半年净利润同比增长约为 31% 

2017 年 1~6 月，公司营业收入 4.42 亿元，同比增长 27.03%，利润 5427.04 万元，

同比增长 31.13%，净利润 4647.60 万元，同比增长 30.91%；扣非后净利润 3809.05 万

元，同比增长 29.18%。 

2011～2016 年，公司营业总收入从 4.48 亿元增长到 8.44 亿元，年均复合增长

13.48%。主营产品中销量最大是鳗鲡和鳖料，销售收入从 2 亿元增长到 4.31 亿元，年

均复合增长 16.6%；销量增长最快的是海水鱼料和种苗料，年均复合增长分别为 30.43%

和 32.38%；虾料收入比较稳定，每年收入约 3000 万元。 

2011～2016 年，公司综合毛利率稳步提升，从 17.86%提升到 22.11%，2017 年上

半年综合毛利率达到 24.31%。产品中种苗料的毛利率最高，平均值为 33.83%。 

图表3： 2011～2017Q2 营业总收入及综合毛利率 图表4： 2011～2016 鳗鲡、鳖料收入及毛利率 

  

资料来源：Wind，联讯证券 资料来源：Wind，联讯证券 

图表5： 2011～2016 海水鱼料收入及毛利率 图表6： 2011～2016 淡水鱼料收入及毛利率 

  

资料来源：Wind，联讯证券 资料来源：Wind，联讯证券 
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图表7： 2011～2016 虾料收入及毛利率 图表8： 2011～2016 种苗料收入及毛利率 

  

资料来源：Wind，联讯证券 资料来源：Wind，联讯证券 

二、公司组建 9 大营销事业部，辐射全国 

我国特种水产养殖产业带已基本形成，具有明显的区域特性。（1）华东地区的鳗鲡、

龟、鳖、大黄鱼、黄颡鱼、鲟鱼、鲆鲽鳎、海参、鲍等；（2）华南地区的石斑鱼、鳗鲡、

金鲳、鳖、虾、河豚等；（3）华中地区的鲟鱼、黄鳝、鳖、黄颡鱼、蟹等；（4）东北、

西南、西北等地区的鲑鳟、鲟鱼等。 

图表9： 我国特种水产养殖区域分布 

 
资料来源：Wind，联讯证券 
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由于特种水产配合饲料生产销售需贴近特种水产养殖业，而特种水产养殖品种具有

一定的地域分布特征，因此，特种水产配合饲料企业分布也具有一定的区域特征，多布

局在沿海地区或内陆特种水产养殖大省。 

鉴于特种水产养殖具有明显的区域特征，目前公司正在积极组建东部地区 9 大事业

部，销售区域以点带面，向全国辐射。具体包括山东北部湾、湖南、湖北、江苏、浙江、

福建、广东、广西及海南等地。这 9 大地区正在建立物流中转仓库，既可以缓解公司特

种水产饲料的供应紧缺，又节约了成本、提高了效率。 

三、公司竞争优势逐渐凸显 

（一）公司专营特种水产配合饲料 

公司专营特种水产配合饲料。目前，行业内大部分生产企业采取以普通水产配合饲

料产品为主、兼营个别特种水产配合饲料产品的模式，以公司为代表的特种水产配合饲

料专营企业数量较少。 

图表10： 公司主营产品主要竞争对手 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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（二）饲料产品盈利能力行业内较强 

2011～2016 年，公司主营产品毛利率平均值为 22.20%，这个数值高于行业内其他

公司。比如天邦股份、通威股份和海大集团毛利率均值分别为 14.25%、10.51%和 9.35%。 

图表11： 2011～2016 行业内上市公司饲料毛利率对比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

（三）鳗鲡配合料市场占有率国内领先 

公司鳗鲡配合饲料目前国内市场占有率排名第一，2015 年该产品市场占有率为

21.4%。经过多年的产品研发及市场开拓，公司特种水产配合饲料品种已涵盖石斑鱼、

大黄鱼、金鲳、大菱鲆等多种海水鱼，以及鳖、鲟鱼、鳟鱼等多种名特优淡水养殖品种，

成为国内特种水产配合饲料品种最为齐全的企业之一。未来公司将依托 9 大事业中心，

向全国推广公司优势鱼料。 

图表12： 2015 年公司主要产品市场占有率 

 
资料来源：Wind，联讯证券 
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（四）研发投入占营业收入之比行业最高 

2013～2016 年，公司研发投入稳步提升，从 2227.59 万元增加到 3231.49 万元，

研发支出占营业收入之比分别为 4.05%、3.57%、3.35%和 3.83%，均高于行业内的其

他公司。 

图表13： 近 4 年公司研发投入及占比 图表14： 近 4年行业内公司研发支出占营业收入之比 

 
 

资料来源：Wind，联讯证券 资料来源：Wind，联讯证券 

四、公司投资逻辑 

（一）消费升级带来的行业机会 

我国已经进入全面建设小康社会的新阶段，城乡居民正向更加富裕的生活迈进。水

产品，尤其是高端特种水产品，营养价值高，风味独特，深受消费者的青睐。在我国水

产品消费中，过去一直以青鱼、草鱼、鲢鱼、鳙鱼四大家鱼为主，随着人们生活方式的

转变，对食品的需求已从量的保证转为质的提高，特种水产品的消费量快速增长。水产

品需求转向“质量型、健康型”的发展趋势。鳗鲡、石斑鱼、大黄鱼、鲟鱼、鲑鳟、鲆

鲽鳎、鲍、海参、龟、鳖等特种水产品中富含预防人类心脑血管疾病的 EPA和 DHA 等

多种不饱和脂肪酸，营养价值高、肉质细嫩、口感好、品种更为多样化的健康食品——

特种水产品的消费需求将呈现不断上升的趋势。 

我国的水产品总产量虽居世界第一位，但水产品人均消费仍处于较低水平，目前人

均水产品消费量为 10.4 公斤/年，亚洲人均消费量为 21.7 公斤/年，欧洲人均消费量为

21.2 公斤/年，大洋洲人均消费量为 26.5 公斤/年，美洲人均消费量为 14.9 公斤/年。大

力发展特种水产养殖，有助于为城乡居民提供更多更好的水产品。 

水产品养殖量逐年提升，海水和淡水产品各占一半。2004～2015 年，我国水产品

产量从 4246.57 万吨增长到 6699.65 万吨，年均复合增长 4.23%。其中人工养殖水产品

产量从 3164.25 万吨增长到 4938 万吨，年均复合增长 4.13%，人工养殖水产品占比稳

定在 70%以上。在水产产品中，海水和淡水产品产量各占一半，2015 年海水产品产量

占水产品产量之比为 50.89%。 
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图表15： 2004～2016 年中国水产品产量及水产品养殖量占比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表16： 2004～2016 年中国水产品产量及海水产品产量占比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

（二）公司特种水产配合料销量呈现快速增长态势 

我国特种水产配合饲料销量呈现快速增长态势。2006～2016 年，我国水产配合饲

料产量稳步增长，从 1203 万吨增长到 1904 万吨，年均复合增长 5.17%。而特种水产配

合料从 75 万吨增长到约 150 万吨，年均复合增长约为 7.43%，特种水产配合料仅占水

产配合料的 7.5%左右； 
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2013～2016 年公司特种水产饲料销量呈现快速增长态势。从 5.39 万吨增长到 8.41

万吨，年均复合增长为 15.99%，大约是特种水产配合料行业增速的 2 倍。 

图表17： 2006～2016 年中国水产配合料产量及调整水产配合料产量及占比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表18： 2006～2015 年中国特种水产配合料产量、公司最近 4 年特种饲料销量及占比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

（三）环境保护有利行业健康发展 

传统养殖转化率地，环境污染严重。中国传统的水产养殖是以鲜杂鱼等活饵为饲料

源的粗放式养殖方式，饲料转化率低，资源浪费较大，环境污染严重。农业部在《关于
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推进渔业节能减排工作的指导意见》中明确提出“研发并推广高效配合饲料，减少鲜活

小杂鱼投喂。推进构建精准化养殖技术体系，提高养殖经济效益，减少养殖对环境的影

响”，改变粗放型捕捞、养殖和加工生产方式，促进渔业节本增效。国家对健康养殖模式

的推广，将为水产配合饲料行业带来巨大的内涵式增长空间。 

全国渔业发展第十三个五年规划（2016-2020 年）提出到 2020 年，渔业现代化水

平迈上新台阶，渔业生态环境明显改善，捕捞强度得到有效控制，水产品质量安全水平

稳步提升，渔业信息化、装备水平和组织化程度明显提高，渔业发展质量效益和竞争力

显著增强，渔民生活达到全面小康水平，沿海地区、长江中下游和珠江三角洲地区率先

基本实现渔业现代化。 

“十三五”期间，农业部将大力推进海洋捕捞渔民减船转产，严格执行海洋伏季休

渔制度，压减近海捕捞强度，有效疏导近海过剩产能，同时积极推进内陆捕捞渔民退捕

上岸，实现捕捞产量负增长。水产品总产量构成中的养殖产量是稳中有升，实现养殖结

构进一步优化。通过控制近海养殖规模，拓展外海养殖空间，合理确定湖泊、水库养殖

规模，稳定池塘养殖，发展工厂化循环水养殖和深水网箱养殖，保持水产养殖总体稳定，

“十三五”国内海洋捕捞产量每年控制 1000 万吨以内，比“十二五”末减少 300 多万吨。 
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五、盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2017～2019 年营业收入分别为 11.68 亿元、16.52 亿元和22.13 亿元，

同比增长 38.48%、41.40%和 33.93%；净利润分别为 1.23 亿元、1.82 亿元和 2.56 亿

元，同比增长 52.92%、48.26%和 40.58%；2017～2019 年 EPS 分别为 0.41 元、0.61

元和 0.86 元。对应的 PE 分别为 35 倍、23 倍和 16 倍。给予公司 2018 年 29 倍 PE，

目标价格 18 元。首次覆盖给予“增持”评级。 

图表19： 2017～2019 年公司主营业收入预测 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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公司是特种水产饲料企业，考虑到海大集团、通威股份和天邦股份以淡水鱼料为主，

特种鱼料为辅，我们将这 3 家公司进行估值比较。 

图表20： 可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价(元) 
EPS(元) PE 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

002311 海大集团 18.63  0.55  0.75  0.95  1.15  34  25  20  16  

002124 天邦股份 8.44  0.59  0.50  0.55  0.70  14  17  15  12  

600438 通威股份 5.96  0.32  0.40  0.45  0.55  19  15  13  11  

  平均值           22  19  16  13  
 

资料来源：Wind，联讯证券 

天马科技（603668）PE/PB– Band 

图表21： 天马科技 PE-Band 图表22： 天马科技 PB-Band 

  

资料来源：Wind，联讯证券 资料来源：Wind，联讯证券 

六、风险提示 

原材料价格波动风险；自然灾害风险；公司产品供应不足等风险。 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

收盘价 10.8X 8.7X 6.7X 4.6X 2.6X

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

收盘价 10.8X 8.7X 6.7X 4.6X 2.6X



 天马科技(603668.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  17 / 19 

附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 844  1168  1652  2213  货币资金 142  150  160  170  

 减：营业成本 657  899  1,267  1,693  应收票据 40  53  74  100  

营业税金及附加 2  2  2  3  应收账款 187  259  367  491  

销售费用 27  35  45  55  预付账款 56  82  116  155  

管理费用 56  76  104  133  其他应收款 15  23  33  44  

财务费用 18  23  33  44  存货 179  270  380  508  

资产减值损失 2  2  2  2  其他流动资产 5  5  6  7  

加：投资收益 2  2  3  4  流动资产合计 624  842  1136  1475  

营业利润 84  133  201  286  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 9  9  10  11  固定资产 207  277  345  411  

利润总额 93  142  211  297  在建工程 89  289  589  989  

减：所得税费用 13  20  30  42  无形资产 45  41  36  32  

净利润 80  122  182  255  其他非流动资产 4  (14) (33) (53) 

归属于母公司的利润 80  123  182  256  非流动资产合计 360  593  938  1380  

基本每股收益（元） 0.50  0.41  0.61  0.86  资产总计 984  1435  2074  2854  

主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 短期借款 84  163  366  589  

EV/EBITDA 27.08  25.66  19.19  15.19  应付票据 235  315  456  626  

成长能力         应付账款 89  121  171  229  

营业收入同比 4.34% 38.48% 41.40% 33.93% 预收账款 18  27  38  51  

营业利润同比 30.0% 58.5% 50.8% 42.1% 其他应付款 4  5  6  7  

净利润同比 21.57% 52.92% 48.26% 40.6% 应交税费 4  4  5  6  

营运能力         其他流动负债 1  2  2  2  

应收账款周转率 4.57  5.23  5.28  5.16  流动负债合计 457  637  1044  1509  

存货周转率 5.27  5.21  5.08  4.98  长期借款 40  80  130  190  

总资产周转率 0.92  0.97  0.94  0.90  其他非流动负债 0  0  0  0  

盈利能力与收益质量         非流动负债合计 68  80  130  190  

毛利率 22.1% 23.1% 23.3% 23.5% 负债合计 525  716  1174  1699  

净利率 9.5% 10.5% 11.0% 11.6% 股本 159  297  297  297  

总资产净利率 ROA 8.7% 10.1% 10.3% 10.4% 资本公积 25  25  25  25  

净资产收益率 ROE 18.9% 20.8% 22.4% 24.8% 留存收益 271  394  576  832  

资本结构与偿债能力         少数股东权益 4  3  3  2  

流动比率 1.36  1.32  1.09  0.98  所有者权益合计 459  719  900  1155  

资产负债率 53.4% 49.9% 56.6% 59.5% 负债和股东权益合计 984  1435  2074  2854  

长期借款/总负债 7.5% 11.1% 11.0% 11.2% 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标         经营活动现金流量 32  93  180  270  

每股收益 0.50  0.41  0.61  0.86  投资活动现金流量 (39) (280) (388) (496) 

每股经营现金流量 0.20  0.31  0.61  0.91  筹资活动现金流量 27  45  58  66  

每股净资产 2.89  2.42  3.03  3.89  现金及等价物净增加 20  (142) (150) (160) 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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