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事件：公司于 10 月 29 日晚间公布 2012 年 3 季报，其报告期内归属于

母公司所有者的净利润为 1.46 亿元，较上年同期增 25.49%；营业收入为

108.13 亿元，较上年同期增 21.27%；基本每股收益为 0.2129 元，较上

年同期增 25.46%。 

点评：半年报里，我们曾为通威股份的复苏而欢欣雀跃，但 3 季度后的

情况低于之前预期，目前情况是 2012 年公司很可能将水产饲料行业老大

的位置让于海大集团。所以通威股份当需破釜沉舟，继续前行！ 

 营业收入 108.13 亿，同比增长 21.27%：尽管没有披露分项的水产饲

料销量数据，但从营业收入分析，大体可以判断海大集团前 3季度数

据（120.27 亿元，同比增长 32.7%）已超越了通威股份。水产饲料销

售旺季接近尾声，海大集团将取代通威股份成为业内老大，这是 20

余年来的首次易主。 

 破釜沉舟，继续前行：之前我们在深度报告中，曾强调公司大刀阔斧

的进行营销改革的力度，认为这是通威股份的积极变化。在季报中，

我们也看到公司销售费用由 2011年的 2.44%上升至 2012年的 3.24%。

公司系列营销举措包括央视的广告投放，华南地区的渔家傲养殖会

议。我们希望公司自上而下继续破釜沉舟，在营销战略上以转守为攻。  

 营业成本销售收入占比下降，符合预期：公司 3季报营业成本销售收

入占比为 91.5%，相较于 2011 年的 92.43%，下降了 0.93 个百分点。

海大集团的营业成本销售收入占比为 89.84%，两家公司拉近了距离，

未来通威股份的盈利反转也主要是在营业成本控制里面做文章。 

 关于行业景气下滑何时结束  以草鱼 6月末起的价格下滑为标志，继

罗非鱼受出口影响整整一年后，四大淡水鱼全线告急,销售不畅导致

压塘现象严重。出于养殖效益的考虑，水产养殖户纷纷暂停投料。行

业何时振作是投资者关心的问题，我们也没有结论，但可以做出的判

断是，从供需两端分析，需求端难以支撑；供给端尚可期待，但需要

较长的调整过程。 

 盈利预测：预测通威股份 2012-2014 年营业收入分别为 138.04 亿元、

171.26 亿元和 224.87 亿元，增速为 18.99%、24.07%和 31.30%；归属

于母公司净利润分别为 1.05 亿元、2.17 亿元和 3.24 亿元，增速为

25.5%、106.1%和 49.5%；对应 EPS 分别为 0.15 元、0.31 元和 0.47

元。我们维持通威股份“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）公司经营调整低于预期；2）水产品价格过低 
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通威股份(600438)：被超越后，当需破釜沉舟！ 

2012 年 10 月 30 日 

农林牧渔 公司季报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 6 ～ 6.1 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 5.3 

总市值（百万元） 3,644 

流通股本（百万股） 688 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,529 

每股净资产（元） 2.22 

市净率（倍） 2.38 

资产负债率（%） 65.94 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

深度报告：《变革的力量，水产大象会跳舞》

（20120702） 

半年报点评：《重归成长路径》（20120817） 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2148 1609 1859 2163 2584 3424 营业收入 10378 9622 11601 13804 17126 22487

  现金 418 265 382 400 400 567 营业成本 9418 8767 10750 12654 15717 20569

  应收账款 433 375 304 378 463 600 营业税金及附加 11 6 4 5 6 7

  其他应收款 31 28 29 37 47 64 营业费用 239 251 312 456 497 652

  预付账款 178 61 81 95 118 154 管理费用 330 322 353 456 548 742

  存货 1012 844 949 1117 1387 1816 财务费用 145 95 91 77 51 46

  其他流动资产 77 36 115 137 169 222 资产减值损失 39 53 27 50 30 30

非流动资产 3463 2074 2103 1943 1781 1618 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

  长期投资 6 12 14 14 14 14 投资净收益 2 72 1 0 0 0

  固定资产 2760 1564 1548 1422 1276 1119 营业利润 198 200 65 108 278 440

  无形资产 409 344 348 348 348 348 营业外收入 15 20 38 25 30 35

  其他非流动资产 287 154 193 159 144 137 营业外支出 7 15 9 8 8 8

资产总计 5611 3683 3962 4106 4366 5042 利润总额 206 205 95 125 300 467

流动负债 2914 1940 1994 1497 1584 1933 所得税 64 61 24 32 77 120

  短期借款 1788 890 943 343 267 300 净利润 143 144 70 93 223 347

  应付账款 581 467 581 684 849 1112 少数股东损益 -4 -17 -13 -12 6 23

  其他流动负债 546 583 470 470 468 521 归属母公司净利润 147 161 84 105 217 324

非流动负债 1078 346 523 483 433 413 EBITDA 616 457 353 346 493 652

  长期借款 839 223 381 381 381 381 EPS（元） 0.21 0.23 0.12 0.15 0.31 0.47

  其他非流动负债 239 123 142 102 52 32

负债合计 3992 2286 2517 1980 2017 2346 主要财务比率

 少数股东权益 394 37 21 8 14 37 会计年度 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 688 688 688 688 688 688 成长能力

  资本公积 18 45 45 45 45 45 营业收入 0.7% -7.3% 20.6% 19.0% 24.1% 31.3%

  留存收益 527 644 728 791 1008 1332 营业利润 -4.9% 0.7% -67.4% 65.1% 157.8% 58.7%

归属母公司股东权益 1226 1361 1424 1527 1744 2068 归属于母公司净利润 41.3% 9.7% -47.9% 25.5% 106.1% 49.5%

负债和股东权益 5611 3683 3962 3516 3775 4451 获利能力

毛利率(%) 9.2% 8.9% 7.3% 8.3% 8.2% 8.5%

现金流量表 净利率(%) 1.4% 1.7% 0.7% 0.8% 1.3% 1.4%

会计年度 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.0% 11.8% 5.9% 6.9% 12.4% 15.7%

经营活动现金流 265 203 306 188 227 230 ROIC(%) 5.8% 8.0% 4.4% 5.3% 9.4% 13.1%

  净利润 143 144 70 93 223 347 偿债能力

  折旧摊销 273 162 197 161 164 165 资产负债率(%) 71.1% 62.1% 63.5% 56.3% 53.4% 52.7%

  财务费用 145 95 91 77 51 46 净负债比率(%) 67.56% 63.16% 60.25% 44.12% 34.59% 29.02%

  投资损失 -2 -72 -1 0 0 0 流动比率 0.74 0.83 0.93 1.44 1.63 1.77

营运资金变动 -335 -182 -65 -141 -188 -353 速动比率 0.38 0.39 0.45 0.69 0.75 0.82

  其他经营现金流 41 55 14 -2 -23 25 营运能力

投资活动现金流 -429 41 -181 0 0 0 总资产周转率 1.93 2.07 3.04 3.42 4.04 4.78

  资本支出 416 306 222 0 0 0 应收账款周转率 21 20 28 33 34 34

  长期投资 -29 13 -2 0 0 0 应付账款周转率 17.94 16.74 20.52 20.01 20.50 20.98

  其他投资现金流 -42 359 39 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 110 -314 -19 -161 -227 -63 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.23 0.12 0.15 0.31 0.47

  短期借款 177 -898 53 -600 -76 33 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.29 0.44 0.27 0.33 0.33

  长期借款 374 -616 158 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.78 1.98 2.07 2.22 2.54 3.01

  普通股增加 0 0 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 17 27 0 600 0 0 P/E 25.09 22.88 43.94 35.01 16.99 11.36

  其他筹资现金流 -458 1173 -230 -161 -151 -96 P/B 3.00 2.70 2.58 2.41 2.11 1.78

现金净增加额 -57 -75 104 27 0 167 EV/EBITDA 8 11 14 14 10 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不
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公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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