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三季度经营数据点评，捕捞和海参加工品销量同比大增  
 
                                                                               2018 年 10 月 29 日 

 

事件：公司发布 2018 年度第三季度主要经营数据。 

点评： 

 公司发布 2018 年三季度经营数据： 

 1）冷冻调理食品（2017 年营收 4.21 亿元，占比 34.88%，毛利率 2.99%）：2018 前三季度产量 1.65 万吨，同比下降

1.17%，销量 1.66 万吨，同比下降 1.10%，库存量 1090.31 吨，同增 2.75%。2018 单三季度产量 5932.84 吨，同比下

降 4.68%，销量 6110.74 吨，同减 8.25%。三季度公司冷冻调理食品产销量继续下滑，但同比降幅和该项业务的盈利占

比较小，对公司全年业绩影响不大，我们预计公司冷冻调理食品业务趋于平稳增长。 

 2）捕捞产品（2017 年营收 1.84 亿元，占比 15.25%，毛利率 25.94%）：2018 前三季度产量 6.45 万吨，同增 27.61%，

销量 6.99 万吨，同增 14.62%，库存量 2.52 万吨，同增 25.02%。2018 第三季度产量 3.04 万吨，同比大幅增长 168.89%，

销量 2.94 万吨，同比大幅增长 101.21%。三季度公司捕捞业务产销两旺，新投产渔船开始兑现业绩，我们认为随着远洋

渔业的长足发展和行业管理的日益趋严，公司捕捞业务成长动力明确，市占率有望加快提升。 

 3）海参加工制品（2017 年营收 1.41 亿元，占比 11.67%，毛利率 17.93%）：2018 前三季度产量 178.91 吨，同比下降

44.58%，销量 263.54 吨，同比增长 12.05%，库存量 68.47 吨，同比下降 73.24%。2018 第三季度产量 31.71 吨，同比

下降 83.60%，销量 164.98 吨，同比增长 134.98%。三季度公司海参加工制品销量大幅增长，这主要与今年的海参市场

变化有关，今夏辽宁海参减产导致行业供应收紧，三季度在下游海参制品加工企业补库存需求的拉动下，公司半成品海

参（新鲜海参进行初加工后的海参产品）销量大幅提升。 

 4）鲜海参（2017 年营收 3.19 亿元，占比 26.41%，毛利率 48%）：三季度为海参夏眠季，公司鲜海参产销量为 0。公司

围堰海参养殖海域较深，基本不受今年高温影响，我们预计公司四季度秋参捕捞正常进行，受行业产需缺口影响参价景

气向上，公司鲜海参业务将充分受益，有望实现量利齐增。  
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表 1：公司前三季度主要经营数据 

经营指标（吨） 2018 上半年 2017 上半年  YoY（%） 2018 前三季 2017 前三季 YoY（%） 2018 第三季 2017 第三季 YoY（%） 

冷冻调理食品 
         

产量 10593.17 10496.77 0.92 16526.01 16720.83 -1.17 5932.84 6224.06 -4.68  

销量 10531.75 10166.61 3.59 16642.49 16826.79 -1.1 6110.74 6660.18 -8.25  

库存量 1268.55 1497.23 -15.27 1090.31 1061.11 2.75 1090.31 1061.11 2.75  

捕捞产品 
   

      

产量 34100.57 39253.88 -13.13 64531.59 50571.23 27.61 30431.02 11317.35 168.89  

销量 40531.26 46402.27 -12.65 69941.84 61018.87 14.62 29410.58 14616.6 101.21  

库存量 24156.53 23438.83 3.06 25177.98 20139.58 25.02 25177.98 20139.58 25.02  

海参加工制品 
   

      

产量 147.2 129.43 13.73 178.91 322.84 -44.58 31.71 193.41 -83.60  

销量 98.56 164.98 -40.26 263.54 235.19 12.05 164.98 70.21 134.98  

库存量 201.74 132.67 52.06 68.47 255.87 -73.24 68.47 255.87 -73.24  

鲜海参 
   

      

产量 1954.55 2459.85 -20.54 1954.55 2459.85 -20.54 0 0 - 

销量 1954.55 2459.85 -20.54 1954.55 2459.85 -20.54 0 0 - 

库存量 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 0.06 元、0.08 元、0.11 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 1,369.00 1,590.50 1,878.68 

增长率 YoY % 7.38% 13.97% 13.34% 16.18% 18.12% 

归属母公司净利润(百万元) 43.12 53.53 81.80 114.03 160.05 

增长率 YoY% 22.51% 24.15% 52.82% 39.40% 40.35% 

毛利率% 21.66% 28.84% 30.45% 31.28% 32.01% 

净资产收益率 ROE% 1.46% 1.80% 2.70% 3.65% 4.91% 

摊薄每股收益 EPS(元)  0.03   0.04   0.06   0.08   0.11  

市盈率 P/E(倍)  80   64   42   30   22  

市净率 P/B(倍)  1.16   1.15   1.12   1.08   1.03  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 10 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 1,884.04 1,948.59 2,139.25  营业收入 1,059.83 1,207.91 1,369.00 1,590.50 1,878.68 

  货币资金 580.24 753.53 777.21 689.47 681.00  营业成本 830.27 859.52 952.10 1,093.02 1,277.37 

  应收票据 2.39 1.60 1.81 2.11 2.49  营业税金及附加 12.01 12.31 11.34 13.18 15.57 

  应收账款 31.15 56.84 82.14 95.43 112.72  营业费用 72.02 138.14 136.90 159.05 187.87 

  预付账款 12.76 22.10 24.48 28.10 32.84  管理费用 58.81 73.69 82.14 95.43 112.72 

  存货 767.42 823.90 912.65 1,047.72 1,224.44  财务费用 68.42 98.06 127.30 132.65 134.05 

  其他 146.63 85.76 85.76 85.76 85.76  资产减值损失 1.06 12.30 3.90 4.50 5.29 

非流动资产 3,777.63 4,049.68 4,194.46 4,302.86 4,349.27  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 74.97 112.45 165.95 

  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 497.87 761.30 933.67 980.98 949.06  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 6,078.50 6,251.45 6,488.52  利润总额 49.40 61.07 95.12 132.60 186.11 

流动负债 2,217.37 2,500.35 2,649.69 2,708.61 2,785.62  所得税 5.16 8.73 13.32 18.56 26.05 

  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 81.80 114.03 160.05 

  应付账款 108.00 110.18 122.05 140.11 163.74  少数股东损益 1.12 -1.19 0.00 0.00 0.00 

  其他 979.00 402.17 429.65 470.50 523.88  归属母公司净利润 43.12 53.53 81.80 114.03 160.05 

非流动负债 125.48 279.98 349.98 349.98 349.98  EBITDA 350.20 402.76 459.94 509.50 572.99 

  长期借款 39.60 199.65 269.65 269.65 269.65  EPS 0.03  0.04  0.06  0.08  0.11  

  其他 85.88 80.33 80.33 80.33 80.33        

负债合计 2,342.86 2,780.33 2,999.67 3,058.59 3,135.60  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 3,066.04 3,180.08 3,340.13  经营活动现金流 432.09 323.35 349.57 377.60 404.38 

负债和股东权益 5318.22  5793.42  6078.50  6251.45  6488.52     净利润 44.24 52.35 81.80 114.03 160.05 

         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 -81.19 -97.87 -127.40 

营业收入 1,059.83 1,207.91 1,369.00 1,590.50 1,878.68    其它 7.84 10.97 3.79 4.31 4.98 

  同比 7.38% 13.97% 13.34% 16.18% 18.12%  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 81.80 114.03 160.05    资本支出 -399.16 -442.22 -375.89 -346.25 -294.12 

  同比 22.51% 24.15% 52.82% 39.40% 40.35%    长期投资 38.76 20.99 19.66 19.77 20.14 

毛利率 21.66% 28.84% 30.45% 31.28% 32.01%    其他 -7.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 1.46% 1.80% 2.70% 3.65% 4.91%  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   0.06   0.08   0.11     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  80   64   42   30   22     借款 -148.19 386.54 180.00 0.00 0.00 

P/B  1.16   1.15   1.12   1.08   1.03     支付利息或股息 112.19 115.54 149.66 138.87 138.87 

EV/EBITDA 13.25  14.06  12.70  11.47  10.20   现金净增加额 -80.42  -91.81  23.67  -87.74  -8.47  
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