
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司调研报告 

2012 年 09 月 27 日 

 

  

 

 

Table_AuthorTemp 

323 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 海洋捕捞 

署名人：王义国 

S0960511030002 

0755-82026749 

wangyiguo@cjis.cn 
                                           
Table_Target 

6－12 个月目标价：            14.50 元 

当前股价：      10.20 元 

评级调整：          维持 
                                           
Table_BaseInfo  

基本资料                              

上证综合指数                         2004 
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Tabl e_Title 

开创国际 600097 推荐 

今年盈利确定性增长 100%以上              
 

Table_Point 

公司今日公告，公司委托中国重工大连公司建造的大型金枪鱼围网船金汇 8 号下水

并交付公司使用。我们认为，公司今年预测盈利达 1.63 亿元，每股盈利是 0.80 元，同

比增长 100%以上，燃油补贴和造船补贴虽占盈利大头，但国家油补和船补政策稳定有

利抵消成本上升，因而给予其推荐评级。                                                                       

投资要点：                                                           
 本次交付使用的大型金枪鱼围网船有别于上次公司台湾庆富造的船是本次造船有

造船补贴  公司上次委托台湾庆富船厂建造的两艘大型金枪鱼围网船（LOMETO

和 LOMALO），造价三千多万美元，2010 年 5 月和 7 月分别交付公司。本次交付

的是两艘大型金枪鱼围网船（金汇 8 号和金汇 9 号）的其中一艘金汇 8 号，造价

2.35 亿元。本次交付使用船与上次建造船在大小、可装载鱼货量、造价方面比较接

近，但本次造船能享有造价 30%的造船补贴额，而上次则没有。                        

 公司捕捞的鲣鱼鱼价上涨到近期新高，今年金枪鱼捕捞形势不错 不断上涨的鲣鱼

价格（现价每吨 2350 美元）有利公司业绩增长。根据中西太平洋渔业委员会报告，

去年全球金枪鱼产量为 400 万吨，其中中西太平洋地区产量为 133 万吨，公司产量

占中西太平洋产量的 3.5%。捕捞量最大的区域是巴布亚新几内亚、所罗门群岛和

密克罗尼亚（公司捕捞的马绍尔群岛靠近密克罗尼亚）。去年和前年南太平洋气候

是拉尼娜现象，海水温度降低限制了捕捞区域，部分海域甚至鱼群很少，今年预计

是弱拉尼娜现象，这对捕捞比较有利。                                                                                       

 公司燃补和船补占比虽大，但胜在稳定抵消成本上升  我们预计今年油补在 1.8 亿

元，船补有 0.66 亿，今年预测盈利为 1.63 亿元，相当每股盈利有 0.80 元，同比

增长 148%，此增长要在公司公布年报前披露。油补和船补虽占盈利大头，但国家燃

油补贴和造船补贴政策稳定，意味着公司盈利稳定；加上今年金枪鱼捕捞形势有利，

我们继续给予公司推荐评级。                                                                     

                                                                                                                                                                               

风险提示：公司捕捞量未达预期、政府补贴发放晚于预期                                      
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 735  844  902  915  
收入同比(%) 26% 15% 7% 1% 
归属母公司净利润 66  163  182  203  
净利润同比(%) 142% 148% 12% 11% 
毛利率(%) 5.3% 14.8% 16.9% 17.4% 
ROE(%) 9.6% 19.8% 19.1% 18.4% 
每股收益(元) 0.32  0.80  0.89  1.00  
P/E 31.8  12.7  11.5  10.2  
P/B 3.1  2.5  2.2  1.9  
EV/EBITDA -308  30  21  19  

资料来源：中投证券研究所 

mailto:wangyiguo@cjis.cn
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图表 1：公司捕捞主要鱼种鲣鱼价格创出近期新高                

 

 来源：吞拿鱼网、中投证券研究所                                                                           

                                                                                                          

 

 

图表 2：捕捞主要成本柴油的价格                                                

 

 来源：www.cngold.org、中投证券研究所 
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图表 3：公司燃油补贴大致计算                                              

                                                                   

  2010      2011    2012E     2013E    2014E                   

                                                                            

1、柴油价格（元/吨）    6500     7510     7600      7400      7050                   

                                                                             

2、燃油量（万吨）        5.52      5.76     6.0       6.5       7.0                 

                                                                              

3、燃油补贴（万元）     11207    17533    18780     19045     18060                

                                                                              

燃油补贴公式= 燃油量×[（5070-3870）×50%+（柴油价-5070）×100%]                

                                                                     
 来源：公司报表、中投证券研究所                                                                        

 

 

 

图表 4：公司鲣鱼和竹荚鱼捕捞产量\价格和收入情况 

                                                                      

                2008      2009     2010      2011      12H    2012E               

1、 金枪鱼                                                                     

收入（亿）      3.39     2.58     2.55     4.48    2.62    5.4                

产量（万吨）         3.54    4.65     4.10     4.80    3.38    4.6              

价格（美元/吨）     $1384     $812    $921     $1442   $1804   $1850                

                                                                     

2、 竹荚鱼                                                                        

收入（亿）     6.88     5.37     2.81     2.15    0.94    2.41                 

产量（万吨）       9.28     7.23     3.70     2.20    0.73    1.87                 

价格（美元/吨）    $1071    $1087    $1127    $1511   $2046   $2050                 

                                                                                                                   

3、 金枪鱼收入  34%      57%      43%      61%     65%     64%                 

   占比                                                             

4、竹荚鱼收入   66%      66%      48%      29%     23%     28%                   

   占比                                                                        

 来源：公司报表、中投证券研究所                                                                         
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来源：公司报表、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                        

图表 5：公司季度经营分析                                                                            

单位：           

亿元 

2009                  2010                           

全年       1Q      2Q     3Q      4Q               

                   2 0 11                          

全年      1Q     2Q      3Q      4Q     全年                    

营收        
8.11       0.53    2.03    1.43   1.82      5.81     1.38    2.78   1.96    1.22    7.34                   

毛利率           
37.2%    30.2%   7.4%   27.3%  -8.8%           9.3%   20.3%  13.3%  17.3%  -49.2%   5.3%               

净利           
1.52      -0.008   0.26    0.03   -0.01         0.27     0.04    0.55   0.69    -0.62    0.65                

净利率            
18.7%       /    12.8%   2.1%     /               4.6%    2.9%  19.8%  35.2%     /      8.8%                    

 

                                                                                         

                      2 0 12                                       

1Q      2Q     3Q     4Q     全年 E                 

                                                     

营收           
1.69     2.30                  8.43                                                                             

毛利率              
-8.9%   36..9%                14.8%                                                                               

净利             
0.08     0.91                  1.63                                                                             

净利率              
4.7%   39.5%                 19.3%                                                                                   
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 497  715  788  881   营业收入 735  844  902  915  

现金 140  200  250  321   营业成本 695  719  750  756  

应收账款 10  25  27  27   营业税金及附加 6  8  9  9  

其他应收款 194  213  226  238   营业费用 75  80  90  91  

预付账款 42  54  53  60   管理费用 29  34  36  37  

存货 111  223  233  234   财务费用 31  34  31  13  

其他流动资产 0  0  0  0   资产减值损失 34  20  20  20  

非流动资产 836  966  824  681   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 622  733  710  620   营业利润 -135  -52  -34  -11  

无形资产 0  0  0  0   营业外收入 201  217  217  215  

其他非流动资产 214  233  114  61   营业外支出 0  2  1  1  

资产总计 1333  1681  1612  1562   利润总额 66  163  182  203  

流动负债 628  858  656  458   所得税 0  0  0  0  

短期借款 260  409  227  0   净利润 66  163  182  203  

应付账款 128  194  188  189   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 240  255  241  269   归属母公司净利润 66  163  182  203  

非流动负债 22  0  -0  0   EBITDA -9  91  130  146  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.32  0.80  0.89  1.00  

其他非流动负债 22  0  -0  0        

负债合计 650  858  656  458   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 股本 410  410  410  410   成长能力     

资本公积 25  25  25  25   营业收入 26.4

% 

14.9

% 

6.9% 1.4% 

留存收益 257  387  520  668   营业利润 -237.

6% 

-138.

4% 

-165.

3% 

-133.

6% 归属母公司股东权益 684  823  956  1104   归属于母公司净利润 142.4

% 

148.2

% 

11.6% 11.2% 

负债和股东权益 1333  1681  1612  1562   获利能力     

      毛利率 5.3% 14.8

% 

16.9

% 

17.4

% 现金流量表      净利率 8.9% 19.3

% 

20.2

% 

22.1

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 9.6% 19.8

% 

19.1

% 

18.4

% 经营活动现金流 145  347  296  345   ROIC -10.1

% 

-1.6% -0.3% 0.2% 

净利润 66  163  182  203   偿债能力     

折旧摊销 95  108  133  145   资产负债率 48.7

% 

51.1

% 

40.7

% 

29.3

% 财务费用 31  34  31  13   净负债比率 72.17

% 

55.08

% 

46.80

% 

21.84

% 投资损失 0  0  0  0   流动比率 0.79  0.83  1.20  1.92  

营运资金变动 -68  102  -59  -13   速动比率 0.56  0.57  0.85  1.41  

其他经营现金流 22  -61  10  -2   营运能力     

投资活动现金流 -59  -224  0  0   总资产周转率 0.57  0.56  0.55  0.58  

资本支出 66  224  0  0   应收账款周转率 133  47  34  34  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 6.35  4.46  3.93  4.02  

其他投资现金流 6  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -23  -63  -246  -274   每股收益(最新摊薄) 0.32  0.80  0.89  1.00  

短期借款 14  149  -182  -227   每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  1.67  1.42  1.65  

长期借款 -209  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.36  4.05  4.71  5.43  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 31.8  12.7  11.5  10.2  

其他筹资现金流 172  -212  -64  -48   P/B 3.1  2.5  2.2  1.9  

现金净增加额 61  60  50  71   EV/EBITDA -308  30  21  19  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中性：预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回避：预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看好：预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中性：预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看淡：预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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