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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

大股东增持提振信心，二季度经营数据出炉  
 
                                                                               2018 年 08 月 30 日 
 

事件：1）公司于 2018 年 8 月 29 日接到控股股东好当家集团有限公司通知，该股东通过二级市场增持了本公司部分股份。2）
公司发布 2018 年度第二季度主要经营数据。 

点评： 

 大股东增持彰显公司发展信心。公司控股股东好当家集团通过二级市场增持公司股份 310 万股，占公司总股本的 0.21%。

本次增持前，好当家集团持有 5.94 亿股公司股份，占本公司总股本的 40.69%，其中无限售条件流通股 5.94 亿股。本次

增持后，好当家集团持有本公司股份 5.97 亿股，占本公司总股本的 40.90%。同时，控股股东好当家集团计划自公告披

露之日起 6 个月内通过二级市场增持公司股票，累计增持金额不超过人民币 6000 万元。本次增持计划显示出公司控股股

东对公司未来发展前景的信心和公司市场价值的认可。 

 公司发布 2018 年二季度经营数据： 

 1）冷冻调理食品（2017 年营收 4.21 亿元，占比 34.88%，毛利率 2.99%）：2018H1 产量 1.06 万吨，同增 0.92%，销

量 1.05 万吨，同增 3.59%，库存量 1268.55 吨，同减 15.27%。2018Q2 产量 6252.05 吨，同减-8.68%，销量 5892.88
吨，同减 3.82%。公司冷冻食品业务二季度略有下滑但上半年整体保持小幅增长。 

 2）捕捞产品（2017 年营收 1.84 亿元，占比 15.25%，毛利率 25.94%）：2018H1 产量 3.41 万吨，同减 13.13%，销量

4.05 万吨，同减 12.65%，库存量 2.42 万吨，同增 3.06%。2018Q2 产量 1.63 万吨，同减 28.23%，销量 2.03 万吨，同

减 34.71%。公司捕捞业务受二季度渔船改造影响，上半年业绩有所下滑。 

 3）海参加工制品（2017 年营收 1.41 亿元，占比 11.67%，毛利率 17.93%）：2018H1 产量 147.2 吨，同增 13.73%，销

量 98.56 吨，同减 40.26%，库存量 201.74 吨，同增 52.06%。2018Q1 产量 121.95 吨，同增 21.09%，销量 41.53 吨，

同减 57.19%。二季度春参捕捞季，公司鲜海参捕捞量和加工用海参同比下滑，而海参加工制品产量仍保持增长的主要原

因是，公司坚持产业升级和品牌建设的战略，增加附加值较高的深加工制品生产比例，使得海参加工制品保持量增，另

外，上半年海参制品销量下滑系市场波动所致。 

 4）鲜海参（2017 年营收 3.19 亿元，占比 26.41%，毛利率 48%）：2018H1 产销量 1954.55 吨，同减 20.54%，其中，

对外销量 1038 吨，同增 7.75%，对内销量 916.55 吨，同减 38.76%，对外销量占比提升。2018Q2 产销量 1953.72 吨，
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同减 11.93%。上半年公司鲜海参产量有所下滑主要是由于公司顺应市场需求，捕捞及对外销售以大规格海参为主。此外，

上半年鲜海参产量降幅较二季度有所扩大，这主要是由于上年一季度公司尝试冬季售卖当年秋参，导致上年一季度鲜海

参产销量达 241.53 吨，本年开始恢复常规产销模式。我们预计，随着海参价格持续回暖，鲜海参对外销量占比或将提升。  

表 1：公司上半年主要经营数据 
经营指标 2018H1 2017H1 YoY（%） 2018Q1 2017Q1 YoY（%） 2018Q2 2017Q2 YoY（%） 

冷冻调理食品（吨） 

产量 10593.17 10496.77 0.92 4341.12 3650.11 18.93 6252.05 6846.66 -8.68  

销量 10531.75 10166.61 3.59 4638.87 4039.73 14.83 5892.88 6126.88 -3.82  

库存量 1268.55 1497.23 -15.27 909.03 1156.24 -21.38 1268.55 1497.23 -15.27 

捕捞产品（吨） 

产量 34100.57 39253.88 -13.13 17791.11 16528.01 7.64 16309.46 22725.87 -28.23  

销量 40531.26 46402.27 -12.65 20252.46 15341.33 32.01 20278.8 31060.94 -34.71  

库存量 24156.53 23438.83 3.06 28125.88 26954.58 4.35 24156.5 23438.8 3.06 

海参加工制品（吨） 

产量 147.2 129.43 13.73 25.25 28.72 -12.1 121.95 100.71 21.09  

销量 98.56 164.98 -40.26 57.03 67.97 -16.1 41.53 97.01 -57.19  

库存量 201.74 132.67 52.06 121.31 124.72 -2.73 201.74 132.67 52.06 

鲜海参（吨） 

产量 1954.55 2459.85 -20.54 0.83 241.53 -99.66 1953.72 2218.32 -11.93  

销量 1954.55 2459.85 -20.54 0.83 241.53 -99.66 1953.72 2218.32 -11.93  

库存量 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 盈利预测及评级：我们预计公司 18-20 年摊薄每股收益分别为 0.04 元、0.06 元、0.09 元。维持对公司的“增持”评级。 

 风险因素：增持计划实施的不确定风险、极端天气风险，产品价格波动风险、规模扩张不及预期、渠道拓展不及预期、

政策变动风险等。 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,059.83 1,207.91 1,337.75 1,552.96 1,835.48 

增长率 YoY % 7.38% 13.97% 10.75% 16.09% 18.19% 

归属母公司净利润(百万元) 43.12 53.53 61.49 89.35 129.91 

增长率 YoY% 22.51% 24.15% 14.87% 45.31% 45.39% 

毛利率% 21.66% 28.84% 30.00% 30.78% 31.47% 

净资产收益率 ROE% 1.46% 1.80% 2.03% 2.89% 4.06% 

摊薄每股收益 EPS(元)  0.03   0.04   0.04   0.06   0.09  

市盈率 P/E(倍)  85   69   60   41   28  

市净率 P/B(倍)  1.24   1.23   1.21   1.17   1.13  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 29 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1,540.59 1,743.74 1,856.94 1,895.71 2,055.51  营业收入 1,059.83 1,207.91 1,337.75 1,552.96 1,835.48 
  货币资金 580.24 753.53 767.39 656.62 619.04  营业成本 830.27 859.52 936.48 1,075.00 1,257.93 
  应收票据 2.39 1.60 1.77 2.06 2.43  营业税金及附加 12.01 12.31 11.09 12.87 15.21 
  应收账款 31.15 56.84 80.27 93.18 110.13  营业费用 72.02 138.14 147.15 170.83 201.90 
  预付账款 12.76 22.10 24.08 27.64 32.34  管理费用 58.81 73.69 80.27 93.18 110.13 
  存货 767.42 823.90 897.67 1,030.45 1,205.80  财务费用 68.42 98.06 127.25 132.70 134.35 
  其他 146.63 85.76 85.76 85.76 85.76  资产减值损失 1.06 12.30 3.83 4.42 5.19 
非流动资产 3,777.63 4,049.68 4,194.45 4,302.84 4,349.23  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 18.67 20.99 19.66 19.77 20.14 
  固定资产 3,190.18 3,207.66 3,187.24 3,255.04 3,342.11  营业利润 35.92 62.25 51.35 83.75 130.91 
  无形资产 89.58 80.72 73.55 66.84 58.10  营业外收入 23.04 6.19 21.86 21.86 21.86 
  其他 497.87 761.30 933.66 980.96 949.02  营业外支出 9.56 7.36 1.70 1.70 1.70 
资产总计 5,318.22 5,793.42 6,051.38 6,198.55 6,404.74  利润总额 49.40 61.07 71.50 103.90 151.06 
流动负债 2,217.37 2,500.35 2,642.88 2,700.70 2,776.97  所得税 5.16 8.73 10.01 14.55 21.15 
  短期借款 1,130.37 1,988.00 2,098.00 2,098.00 2,098.00  净利润 44.24 52.35 61.49 89.35 129.91 
  应付账款 108.00 110.18 120.04 137.80 161.25  少数股东损益 1.12 -1.19 0.00 0.00 0.00 
  其他 979.00 402.17 424.84 464.90 517.73  归属母公司净利润 43.12 53.53 61.49 89.35 129.91 
非流动负债 125.48 279.98 349.98 349.98 349.98  EBITDA 350.20 402.76 436.32 480.80 537.95 
  长期借款 39.60 199.65 269.65 269.65 269.65  EPS 0.03  0.04  0.04  0.06  0.09  
  其他 85.88 80.33 80.33 80.33 80.33        
负债合计 2,342.86 2,780.33 2,992.86 3,050.67 3,126.95  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 13.98 12.79 12.79 12.79 12.79  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 2,961.39 3,000.31 3,045.73 3,135.08 3,264.99  经营活动现金流 432.09 323.35 339.75 354.57 375.26 
负债和股东权益 5318.22  5793.42  6051.38  6198.55  6404.74     净利润 44.24 52.35 61.49 89.35 129.91 

         折旧摊销 223.30 241.78 231.23 238.04 248.02 
         财务费用 77.51 99.91 133.59 138.87 138.87 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -18.67 -20.99 -19.66 -19.77 -20.14 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 97.88 -60.66 -70.63 -96.14 -126.29 
营业收入 1,059.83 1,207.91 1,337.75 1,552.96 1,835.48    其它 7.84 10.97 3.73 4.23 4.90 
  同比 7.38% 13.97% 10.75% 16.09% 18.19%  投资活动现金流 -367.65 -421.23 -356.23 -326.47 -273.98 

归属母公司净利润 43.12 53.53 61.49 89.35 129.91    资本支出 -399.16 -442.22 -375.89 -346.25 -294.12 

  同比 22.51% 24.15% 14.87% 45.31% 45.39%    长期投资 38.76 20.99 19.66 19.77 20.14 

毛利率 21.66% 28.84% 30.00% 30.78% 31.47%    其他 -7.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 1.46% 1.80% 2.03% 2.89% 4.06%  筹资活动现金流 -148.29 5.90 30.34 -138.87 -138.87 
摊薄每股收益(元)  0.03   0.04   0.04   0.06   0.09     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  85   69   60   41   28     借款 -148.19 386.54 180.00 0.00 0.00 
P/B  1.24   1.23   1.21   1.17   1.13     支付利息或股息 112.19 115.54 149.66 138.87 138.87 

EV/EBITDA 13.92  14.64  13.93  12.64  11.29   现金净增加额 -80.42  -91.81  13.86  -110.77  -37.58  
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研究团队简介 

康敬东，农业首席分析师。北京大学光华管理学院 MBA，2000 年进入证券公司从事行业及上市公司分析工作。长年从事农业及食品行业研究，准确把握住了近年来糖

价及猪价机会，正确判断了国内乳业的形势。力求客观、独立，注重风险控制，倾向长期分析视角。 

刘卓，农业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，中国农业大学动物科学专业学士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事农业研究。 
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