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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  2 0 1 7 E  2 0 1 8 E  2 0 1 9 E  

主营收入 3 ,052  3 , 4 1 9  3 , 7 1 0  3 , 9 3 8  

（+/-） 11.93% 1 2 . 0 2 %  8 . 5 1 %  6 . 1 5 %  

归母净利润 8 0  1 0 2  1 4 8  1 7 2  

（+/-） -132.7

6 %  

2 8 . 6 2 %  4 4 . 9 7 %  1 5 . 5 8 %  

EPS(元) 0 . 1 1  0 . 1 4  0 . 2 1  0 . 2 4  

P/E 8 3 . 3  6 4 . 7  4 4 . 7  3 8 . 6  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

公司发布 2017 年半年报，上半年实现营业收入 15.05 亿元，同比增长 12.60%；

净利润 3077.47 亿元，同比增长 360.16%，扣非后净利润 3189.3 亿元，同比

增长 229.25%，EPS 为 0.04 元。公司预计 2017 年 Q3 净利润 7500～8500

万元，同比增长 135.61%～167.02%。 

 海洋牧场资源逐步向好 

（1）海洋牧场资源逐步向好，主要产品虾夷扇贝亩产恢复、价格回升，海螺

等品种产出能力稳步提升；（2）苗种方面积极布局辽宁、山东主要资源产区；

（3）一龄扇贝生产及收获达预期，扇贝活鲜品市场供应稳定增长，保障北上

广等主要销区销量及市场份额同比增长，实现量价齐升；（4）抢抓海螺市场机

会，海螺吨值创历史新高；（5）海参资源培植效果凸显，毛利率大幅提升；（6）

珍蚝产业充分利用三倍体技术与生态技术，整合资源。 

 引团队提升运营效率、引资金打造海洋牧场 

（1）公司引入专业咨询团队，优化组织架构、提升运营效率的措施取得成效，

成本费用控制效果明显；（2）公司探索外延式发展方式，拓展主营业务的深度

和广度，挖掘、培育新的利润增长点。公司与国泰元鑫、上海积泉合作设立水

产品产业并购基金，拟投资水产品行业的相关上下游产业；（3）公司与乳山市

政府拟合作设立产业基金，打造以牡蛎为主导品种的国际一流现代海洋牧场。 

 有序推进品牌及渠道建设 

公司“互联网+海洋”渠道建设有序推进。国内渠道布局持续完善，蒜蓉粉丝

贝、休闲食品等创新产品的驱动作用明显；国际市场订单增加、“加工+贸易”

等新模式落地，带动相关业务盈利能力同比大幅提高。（1）在国际市场方面，

海外贸易的客户优质性、订单能力有较大提升。公司销往北美、日韩、东南亚、

澳洲、欧洲等终端市场的产品规模不断扩大，实现了国际化市场布局；（2）在

国内市场方面，公司休闲食品与良品铺子深度战略合作并积极拓展新渠道，目

前零食专卖终端超过 4000 家，休闲食品增加了近 20 款新品种，销量亦实现了

跨越式增长；（3）产品已深入服务麦德龙、山姆等知名商超系统；（4）公司与

阿里确立 JBP 战略合作，在产品创新、渠道管理、品牌建设等领域发挥各自行

业领先优势，共同拓展生鲜市场空间。与天猫、京东、顺丰、易果等平台合作

不断深入，销量稳定增长；（5）物流服务承揽顺丰、外婆家等配送业务。 

 三项期间费用得到有效控制 

2017 年公司采取一系列措施大幅降低管理、销售、财务三项期间费用。上半

年三项费用 2.22 亿元，同比下降 5.38%。其中销售费用 8007.38 万元，同比

下降 2.46%，管理费用 6841.53 万元，同比下降 24.04%，财务费用 7358.77
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万元，同比上升 17.64%，财务费用中利息支付 7255.12 万元，占财务费用之

比较大。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 34.19 亿元、37.10 亿元和 39.38 亿元，

归母净利润分别为 1.02 亿元、1.48 亿元和 1.72 亿元，对应 EPS 分别为 0.14 元、

0.21 元和 0.24 元，PE 分别为 64 倍、44 倍和 38 倍，目标价 12～14 元，给予公

司“增持”评级。 

 风险提示 

1、水产行业的持续低迷；2、海洋自然条件的不确定性等。 
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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 

一、营业总收入 3,052  3,419  3,710  3,938      货币资金 581  518  548  578  

      减：营业成本 2,590  2,897  3,136  3,330      应收票据 6  10  15  20  

      营业税金及附加 10  10  11  11      应收账款 349  393  430  461  

      销售费用 177  188  197  205      预付账款 113  123  156  177  

      管理费用 163  178  189  197      其他应收款 14  17  22  28  

      财务费用 139  150  163  173      存货 1,751  1,941  2,038  2,164  

      资产减值损失 5  5  4  3    其他流动资产 39  43  45  48  

   加：投资收益 53  53  56  60  流动资产合计 2,882  3,045  3,255  3,476  

二、营业利润 20  44  66  80      长期股权投资 180  230  282  337  

   加：营业外收支净额 62  63  88  99      固定资产 1,092  892  721  567  

三、利润总额 83  107  154  179      在建工程 27  37  52  72  

   减：所得税费用 7  9  13  15      无形资产 268  241  214  188  

四、净利润 76  97  141  163      其他非流动资产 1  1  1  1  

   归属于母公司的利润 80  102  148  172  非流动资产合计 1,593  1,401  1,270  1,164  

五、基本每股收益（元） 0.11  0.14  0.21  0.24  资产总计 4,474  4,447  4,525  4,640  

主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E     短期借款 1,172  2,020  1,685  1,267  

EV/EBITDA 87.86  34.92  31.67  30.15      应付票据 0  0  0  0  

成长能力:             应付账款 301  348  408  466  

    营业收入同比 11.93% 12.02% 8.51% 6.15%     预收账款 29  35  44  53  

    营业利润同比 -106.6% 114.2% 51.8% 19.7%     其他应付款 34  34  36  37  

    净利润同比 -130.85% 28.77% 44.97% 15.6%     应交税费 6  7  8  9  

营运能力:            其他流动负债 0  0  0  0  

    应收账款周转率 10.11  9.22  9.01  8.84  流动负债合计 2,627  2,444  2,180  1,832  

    存货周转率 1.85  1.85  1.86  1.87      长期借款 705  805  1,005  1,305  

    总资产周转率 0.68  0.77  0.83  0.86      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 756  805  1,005  1,305  

    毛利率 15.1% 15.3% 15.5% 15.5% 负债合计 3,383  3,249  3,186  3,137  

    净利率 2.6% 3.0% 4.0% 4.4%     股本 711  711  711  711  

    总资产净利率 ROA 1.7% 2.2% 3.2% 3.6%     资本公积 975  975  975  975  

    净资产收益率 ROE 7.6% 8.5% 11.1% 11.5%     留存收益 (605) (502) (354) (183) 

资本结构与偿债能力:             少数股东权益 19  14  7  (1) 

    流动比率 1.10  1.25  1.49  1.90  所有者权益合计 1,092  1,198  1,339  1,502  

    资产负债率 75.6% 73.1% 70.4% 67.6% 负债和股东权益合计 4,474  4,447  4,525  4,640  

    长期借款/总负债 20.8% 24.8% 31.6% 41.6% 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标:         经营活动现金流量 308  124  264  270  

    每股收益 0.11  0.14  0.21  0.24  投资活动现金流量 84  93  69  55  

    每股经营现金流量 0.43  0.17  0.37  0.38  筹资活动现金流量 (508) (798) (388) 127  

    每股净资产 1.54  1.68  1.88  2.11  现金及等价物净增加 (96) (581) (55) 451  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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