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开创国际 600097 推荐 

金枪鱼捕捞量增长带动盈利持续上升         
 

T able _Poi nt    上海水产集团网页显示，公司大型金枪鱼捕捞船金汇 9号 1 月奔赴渔场后，捕捞产

量开局良好。大型金枪鱼捕捞船金汇 9号年捕捞量 8千万吨，是普通捕捞船的两倍。                                                                  

                                                               

投资要点：                                                        
 随着大型金枪鱼捕捞船金汇 8号和 9号投入使用，我们预计公司今年鲣鱼捕捞产量

比去年增长 25%  鲣鱼产量去年上半年为 3.38 万吨，全年预测 5.2 万吨，随着大

型金枪鱼捕捞船金汇 8 号和 9 号投入使用，我们预计鲣鱼今年产量 6.5 万吨，同比

增长 25%。鲣鱼价格 2012 年较上一年上涨 22%，2013 年首季同比上涨 6%，我

们预测鲣鱼价今年有 5%左右涨幅。另外，占公司收入比较小的竹荚鱼产量预计今

年跟去年相当。在鱼价相对稳定下，我们确定公司 13 年盈利有不错增长。                          

 国内油补政策下公司盈利相当稳定，影响盈利的主变量是捕捞量和鱼价  在油价持

续上升情形下公司捕捞成本上升，但胜在有国内油补政策，油价上升所带来经营成

本上升基本被所增加的油补覆盖；在油价下跌情形下公司燃油补贴减少，但捕捞成

本也跟着下降，油补减少被捕捞成本下降所抵消，我们由此看到，在捕捞量和鱼价

不变条件下，公司盈利相当稳定。我们与公司沟通后，了解到国内燃油补贴继续不

变，柴油价格每吨超过 5070 元部分给予全额补贴，但造船本金补贴自 2010 年后不

再发放，因此公司金汇 8号、9号不享有造船本金补贴。                                 

 国有企业体制改革可能提升公司绩效  上海国资委和上海水产集团对公司经营约

束较大，水产集团与股份公司有同业竞争现象，因此未来不排除集团资产注入上市

公司。公司有发展金枪鱼鱼排和罐头的想法，但集团与上海锦江集团组建“水锦洋”

公司做金枪鱼罐头。长远看，国有企业体制性约束所释放能量将提升公司绩效。                                                         

 调高目标价到 16 元，维持推荐评级  公司新增船只带动捕捞量上升，公司盈利持

续上升,我们预计 2012-2014 年盈利为 1.24 亿、1.63 亿和 1.92 亿，按照 13年 20

倍 PE 计算公司内在价值为 16元，我们将股票目标价从 14.5 元调升到 16元，并给

予公司推荐评级。                                                                    

                                                                                 

风险提示：气候和捕捞量因素、集团资产重组不确定性以及政府补贴政策可能变动                   

 

 

Table_Report 相关报告 

《开创国际－今年盈利确定性增长 100%

以上》                   2012-09-27 

《开创国际－政策支持和鱼价上升带动盈

利恢复》                 2012-09-11 

 

主要财务指标 

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

营业收入 735  898  1054  1107  
收入同比(%) 26% 22% 17% 5% 
归属母公司净利润 66  124  163  192  
净利润同比(%) 142% 87% 33% 18% 
毛利率(%) 5.3% 10.0% 14.6% 16.3% 
ROE(%) 9.6% 15.7% 18.7% 19.9% 
每股收益(元) 0.32  0.61  0.80  0.95  
P/E 42.84  22.93  17.28  14.65  
P/B 8.34  7.29  6.55  5.92  
EV/EBITDA -358  66  29  23  

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：公司捕捞的鰹鱼价格创出 08 年新高                                    

 

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

 

 

图表 2：公司鲣鱼和竹荚鱼产量、价格和收入                                  

                                                                      
               2008     2009     2010     2011     2012E               

1、 金枪鱼                                                                     

收入（亿）      3.39     2.58     2.55     4.48      5.9                

销量（万吨）         3.54     4.65     4.10     4.80      5.2              

价格（美元/吨）     $1384    $812      $921    $1442     $1820                

                                                                     

2、 竹荚鱼                                                                        

收入（亿）     6.88      5.37     2.81     2.15      2.41                 

销量（万吨）       9.28      7.23     3.70     2.20      1.87                 

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

                                                                                                                   

金枪鱼收入      34%      57%      43%       61%       66%                   

   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 

   来源：公司报表、中投证券研究所；1-11 月公司根据预定成本确定销售成本，12月再根据实际发生成本进行一次调整                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：公司季度经营分析                                                                           

单位：           

亿元                

2009                2 0 1 0                         

全年       1Q      2Q     3Q     4Q         

2 0 1 1                                         

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 1 2                               

1Q      2Q     3Q     4Q     全年 E                       

                                                            

营收             
1.69    2.30    2.31   2.68    8.98  

毛利率            
-8.9%  36..9%  22.0% -11.5%  10.0%  

净利              
0.08    0.91    0.49   -0.24   1.24  

净利率                  
4.7%  39.5%   21.2%    /     13.8%  
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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  534  683  774   营业收入 735  898  1054  1107  

现金 140  200  250  316   营业成本 695  808  900  926  

应收账款 10  27  32  33   营业税金及附加 6  9  11  11  

其他应收款 194  117  158  166   营业费用 75  85  105  111  

预付账款 42  61  63  74   管理费用 29  36  42  44  

存货 111  129  180  185   财务费用 31  32  29  16  

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  -92  -53  -22  

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  1500  1507  1455   利润总额 66  123  163  192  

流动负债 628  653  572  427   所得税 0  0  0  0  

短期借款 260  274  180  0   净利润 66  123  163  192  

应付账款 128  121  135  139   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 240  258  256  288   归属母公司净利润 66  123  163  192  

非流动负债 22  64  64  64   EBITDA -9  48  109  139  

长期借款 0  64  64  64   EPS（元） 0.32  0.61  0.80  0.95  

其他非流动负债 22  0  -0  0        

负债合计 650  717  636  491   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

% 

22.2

% 

17.4

% 

5.0% 

留存收益 257  347  435  529   营业利润 -237.

6% 

-168.

4% 

-157.

5% 

-141.

1% 归属母公司股东权益 684  782  871  964   归属于母公司净利润 142.4

% 

86.9

% 

32.7

% 

17.9

% 负债和股东权益 1333  1500  1507  1455   获利能力     

      毛利率 5.3% 10.0

% 

14.6

% 

16.3

% 
现金流量表      净利率 8.9% 13.7

% 

15.5

% 

17.4

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 9.6% 15.7

% 

18.7

% 

19.9

% 经营活动现金流 145  420  227  342   ROIC -10.1

% 

-6.2% -2.5% -0.7% 

净利润 66  123  163  192   偿债能力     

折旧摊销 95  108  133  145   资产负债率 48.7

% 

47.8

% 

42.2

% 

33.7

% 财务费用 31  32  29  16   净负债比率 72.17

% 

55.49

% 

51.01

% 

33.40

% 投资损失 0  0  0  0   流动比率 0.79  0.82  1.19  1.81  

营运资金变动 -68  218  -107  -10   速动比率 0.56  0.62  0.88  1.38  

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  0.63  0.70  0.75  

资本支出 66  224  0  0   应收账款周转率 133  48  36  34  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 6.35  6.48  7.02  6.76  

其他投资现金流 6  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -23  -135  -177  -276   每股收益(最新摊薄) 0.32  0.61  0.80  0.95  

短期借款 14  14  -94  -180   每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  2.07  1.12  1.69  

长期借款 -209  64  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.38  3.86  4.30  4.76  

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 42.84  22.93  17.28  14.65  

其他筹资现金流 172  -213  -84  -95   P/B 4.12  3.60  3.23  2.92  

现金净增加额 61  60  50  66   EV/EBITDA -358  66  29  23  

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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