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食品饮料行业 
2018 年 4 月 9 日         

 

 本周行业观点：海鲜市场仍具极大升级潜力 

1、中国的海鲜消费规模一直在稳步扩大。根据世界粮食计划署（FAO）的数据，自 20 世纪 90 年代以来，中国水产品消费

量的增长速度已经超过了全球速度。 2013 年，中国在全球海产品吨位的占比达到 36.9％，远高于 1993 年的 25％。 
图 1 中国水产品加工零售端市场规模（百万元） 

   
资料来源：欧睿数据，信达证券研发中心 

以前，除了中国沿海大城市，中国消费者只能买到淡水鱼类；但更高的生活水平和冷链技术升级已经远洋捕捞的海鲜进入千

家万户。日料热潮也助涨了中国对海鲜的需求，中国国内的寿司和其他日本餐馆数量已经飙升至 2 万个左右。 

但目前 15 亿美元的海鲜消费市场尚未出现明显赢家。根据欧睿数据，即使是龙头福建安井食品，在冷冻加工水产品的份额

也只有约 9％。更重要的是，冷冻食品和罐头食品的天花板已现。中国消费者在人均冷冻加工水产品上已反超日本水平；爱

尔兰研究公司 Research and Markets 也在 2017 年的一份报告中表示，“由于健康意识增强，中国消费者已经脱离金枪鱼罐

头而转向新鲜金枪鱼。中国消费者对冷肉和冷鱼的胃口有限，尽管寿司和生鱼片似乎是个例外。 

2、中国颇具潜力的海鲜市场对于行业参与者提出的挑战主要有如下三点：首先，将重点转向新鲜和冷藏海鲜；其次，与阿

里、京东等电商结盟，实现线上市场的快速增长；最后，如何在节约资本开支的同时树立品牌。 

国际巨头泰联（Thai Union）便对中国市场野心勃勃。该公司截至 12 月份的 2017 财年销售额预计为 1365 亿泰铢（44 亿

美元），较上年同期增长 1.6％。而在中国，其目标是到 2020 年将现在几乎从零开始的销售额提高到 1 亿美元。公司看准了

中国市场对活龙虾的庞大需求，2016 年收购了位于加拿大新不伦瑞克省的龙虾加工公司；就品牌而言，泰联正在推动其 2013
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年收购的挪威品牌国王奥斯卡（King Oscar）在中国的业务，通过网络、电视和平面广告塑造品牌形象，以树立其在消费者

心目中高品质欧洲品牌的印象。 

线上市场方面，最大的挑战还是许多中国消费者不愿意在线购买食材，更不用说像龙虾这样的活海鲜。泰联选择了和阿里结

盟，进入了后者搭建的线上-线下生态圈，17 年 7 月，两家公司开始战略合作，于阿里巴巴旗下的盒马鲜生超市销售龙虾。

在线下实体店看到龙虾后，消费者可以使用 app 应用在线购买并交付。在阿里巴巴的天猫网上，新鲜的国王奥斯卡龙虾售

价大约为 229 元人民币（36.40 美元），而中国销售的无品牌龙虾售价大约为 100 元人民币，即便有如此大的价差，前者的

销售额仍持续强劲。连锁超市家乐福在中国的 9 家门店也在销售国王奥斯卡龙虾，2018 年预计这个数字会增加到 100 家左

右。 

天猫和京东致力于推广海外海鲜品牌，也和他们意图在逐步增长的海鲜市场分一杯羹有很大联系。毕竟，两家公司作为销售

渠道，并没有核心产品产能，但绑定了尽可能多的消费者认可产品，就意味着平台流量更大，更具消费者转化潜力。截止

2017 年，京东在全国范围内建立了覆盖深冷、冷冻、冷藏和控温四个温区的冷仓，可满足不同品类生鲜商品的个性化存储

需求，也是行业内重量级的“破坏性创新者”。 

3、为餐饮和食品加工业等特通渠道供货是行业另一大加速发展的动力。以我国的冷冻鱼糜制品板块为例，自 2015 年以来，

板块总体销量增速放缓，主要是零售端人均消费量即将触顶造成的；反观特通渠道，销量增速有加快趋势，16-17 年录得增

速分别为 11.4%和 11.7%，略快于餐饮行业增速。泰联也非常看重该板块的潜力，2016 年，其向全球最大的海鲜连锁餐馆

红龙虾（Red Lobster）投资了 5.75 亿美元。 

图 2 截止 2016 年全球捕捞小时数最长的 15 个国家（百万小时） 

  
资料来源：GFW，信达证券研发中心 

尽管我国的海鲜市场蒸蒸日上，但水产品行业的低盈利性一直持续被诟病。一方面，远洋捕捞一直是资本和人力密集型行

业，且我国拥有世界上最长的捕捞时间，产能已彻底过剩；另一方面，水产品从养殖到流通的产业链条很长，中间商过多，

导致大多数产业链上企业利润微薄。我国尚未出现现象级的纵向一体化水产品加工企业，大多企业从事的是风险巨大的“非
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规模化”养殖。随着消费者需求带动的行业规模增长，该板块仍具备极大的升级潜力。 

建议关注：安井食品。 

4、风险提示：食品安全风险；行业产能过剩的风险；劳动密集人力成本上涨风险；新零售渠道销售不及预期的风险。 

 

 本期【卓越推】：广州酒家（603043）。 

广州酒家（603043）    （2018-04-04 收盘价 18.42 元） 

 核心推荐理由： 

1、 公司持续发力食品制造板块，五年内产能有望实现双倍增长。据我们测算，公司当前食品制造产能约 3.0 万吨，而到

2023 年的未来 5 年内，其产能将至少达 8.9 万吨，平均复合增速 20.0%——其中，上市募投项目总投资 2.78 亿元，对

应新增产能合计 2.55 万吨；此次两起对外投资项目则合计贡献至少 3.6 万吨。速冻是公司扩产最快的子品类，待完全

达产后产能对应 5 万吨，主营广式速冻蒸点，实质上是广州酒家餐饮场景的延伸，和其他传统速冻品牌形成差异化竞争，

当前产品供不应求。我们认为，随着公司产能提升，其有望成为速冻蒸点新龙头的有力竞争者。根据欧睿，2017 年我

国速冻蒸点销量增速约为 1%，较 2016 年的-2.9%有所反弹，整体销售规模约 55 万吨，公司 5 万吨产能如充分利用，

将在行业中拥有一定话语权和定价权。 

2、 有别于其他盲目扩张企业，公司扩产有备而来。从产业链的角度来看，公司是我国湘潭寸三莲的主要采购企业，在湘潭

已有莲子采购基地。14-16 年，其莲子采购量均超过 1000 吨，增速由 9.6%上升至 12.2%，主要用于公司的月饼、速

冻等产品。因此，公司本轮选择在湘潭设厂扩产，投向之一是 6000 吨/年的馅料产品，一方面是基于其对产地的熟悉，

另一方面是出于整合产业链、就近采购、平滑成本的考虑，有望进一步提升其下游产品毛利率。异地扩长也是公司逐步

实施地产地销的路径之一。从公司运营的角度来看，在 17-18 年这一轮密集投产之前，公司账面现金流充裕，甚至维持

了较为保守的发展策略。13-17 年 9 月末公司剔除募资后的货币资金由 5.27 亿增长至 11.43 亿元，而考察公司持续投

资能力的净营运资本（剔除超额现金）持续为负，仅在 2017 年 6 月才转正。我们因此判断公司此轮扩张是经过谨慎思

考的，且将有充足的现金作为保障。 

 盈利预测和投资评级：我们预计广州酒家 17-19 年归母净利润 2.99/3.73/4.70 亿元，EPS 为 0.74 元/0.92 元/1.16 元；对

应 EBIT 为 3.93/4.91/6.21 亿元。参考行业中位数 19.3x，EV 值应为 95.4 亿元，总市值 95.3 亿元，价格 23.6 元/股。维

持“买入”评级。 

 风险提示： 1）产能受限；2）跨省经营有待考验；3）人力成本密集，自动化率有待提高；4）限制餐饮消费政策出台对公
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司有打击：5）员工激励机制有待加强；6）食品安全风险；7）募投项目达产不及预期。 

 相关研究：《20180313 广州酒家（603043）餐饮全产业链布局，新版图蓄势待发》，《20180320 广州酒家（603043）利

口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长》。  
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 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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