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盈利能力明显提升，静待产能释放！ 
 

事件 

公司披露三季报，前三季度实现收入 3918 万美元，同比减少 16%，实现归母净利
润 1642 万美元，同比减少 34%；其中单三季度实现收入 1469 万美元，同比增长
169%，实现归母净利润 1260 万美元，同比增长 112%。  

单三季度盈利能力大幅提升，静待公司产能释放！ 

根据公司公告，截至 2018 年 9 月 30 日，公司的 140 艘渔船中有 12 艘在印度的孟
加拉湾海域生产作业，11 艘在公海作业，合计有 23 艘渔船处于生产状态。而去年
同期公司有 36 艘船处于生产作业状态。产能利用率较低是公司今年收入同比降低
的主要原因。但是，我们看到，公司盈利能力大幅提升，前三季度毛利总额达到
2194 万美元，同比增长 122.06%，毛利率为 56%，较去年同期提升了 35 个百分点。
而公司净利润之所以大幅降低，主要是因为一般及管理折旧摊销费增加了 442 万美
元，出售固定资产亏损 213 万，补贴同比减少 1349 万。 

今年 4 月，公司 27 艘渔船获农业农村部许可在印度洋公海作业，其中 7 艘渔船将
改造为灯光围网渔船，主要捕捞金枪鱼、沙丁鱼、黑体鲹、鳀鱼、鲐鱼等；另外
20 艘将改造为鱿鱼钓渔船。根据公司公告预计这 27 艘船将使公司的年总捕捞能力
增加 80000~110000 吨。11 月 8 日，4 艘千吨级渔船开赴印度洋公海作业，随着后
续 23 艘渔船陆续投入生产，公司的产销量将大增，并推动公司收入和利润高增长！ 

由食材生产型企业向消费型企业转型，进一步提升公司盈利能力！ 

向下游进军，打造品牌和拓展渠道，实现公司由食材生产企业向消费企业转型是公
司战略发展重点。2017 年 5 月，公司与上海城市超市和深圳红荔村餐饮签订框架
协议，向协议方提供渔获产品！2017 年 7 月，公司与京东集团签署合作协议，成
为京东多种远洋捕捞鱼种的唯一供应商，成为公司向消费型企业转型的重要一步。
通过这些布局：一方面实现公司由传统的多级批发销售转向合作平台的直销，缩短
流通环节，提升价格和盈利；另一方面，公司更加贴近消费者，有利于公司掌握市
场需求，并逐步提升公司产品开发能力，真正实现由食材生产企业向消费企业转型。 

向消费转型带来公司股价戴维斯双击机遇：业绩和估值的双提升！ 

一方面，通过去中间化以及产品开发、品牌溢价能力的形成，公司产品销售的毛利
率有望大幅提升，公司业绩将随着产量和毛利率的提升而大幅提升；另一方面，随
着公司向消费型企业转型的不断推进，公司将逐步向消费品企业的估值看齐。 

给予“买入”评级 

由于 18 年公司产能利用率未达预期，我们将公司 18-20 年的产能利用率由 30%、
40%、50%下调至 18%、36%，46%，同时将公司 18-20 年的业绩由 0.75/1.34/2.00 亿
美元下调至 0.34/1.02/1.80 亿，对应 EPS 为 0.43/1.29/2.28 美元，对应当前 2.67 美
元的股价，市盈率仅为 6.27/2.07/1.17 倍，给予买入评级。 

风险提示：1、后续投产进度不达预期；2、产品价格波动；3、生产作业事故。 

表 1：公司主要财务指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（万美元） 2054 6321 6662.25 16195.05 26220 

yoy -66.16% 207.74% 5.40% 143.09% 61.90% 

归母净利润（万美元） -1372  2966  3365  10218  18024  

yoy -174.77% -316.18% 13.47% 203.60% 76.40% 

每股收益（美元） -0.17  0.38  0.43  1.29  2.28  

市盈率 -15.39  7.12  6.27  2.07  1.17  

资料来源：公司公告  天风证券研究所 
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表 2：公司利润预测表 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

渔船数（艘） 135 135 140 140 145 150 

产量（吨） 21636 7837 17986 18900 44370 69000 

yoy（%） -71.68% -63.78% 129.50% 5.08% 134.76% 55.51% 

平均价格（美元/吨） 2805.51  2620.90  3514.40  3525 3650 3800 

yoy（%） -8.18% -6.58% 34.09% 0.30% 3.55% 4.11% 

营业收入（万美元） 6070 2054 6321 6662.25 16195.05 26220 

yoy（%） -74.00% -66.16% 207.74% 5.40% 143.09% 61.90% 

营业成本（万美元） 6348 2933 4113.00  3331.13  7287.77  9963.60  

毛利率（%） -4.58% -42.79% 34.93% 50.00% 55.00% 62.00% 

毛利（万美元） -278  -879  2208  3331  8907  16256  

yoy（%） -103.58% 216.19% -351.19% 50.87% 167.40% 82.51% 

管理费用（万美元） 293 397 958 1200 1350 1550 

销售费用（万美元） 186 124 123 150 175 200 

财务费用（万美元） 353 4 231 300 200 50 

三费合计（万美元） 832 525 1312 1650 1725 1800 

yoy（%） -30.72% -36.90% 149.90% 25.76% 4.55% 4.35% 

营业利润（万美元） -1110  -1404  896  1681  7182  14456  

补贴（万美元） 3157 56 2198 1817  3764  4975  

其他（万美元） -91  -120  158  160 160 160 

净利润（万美元） 1956 -1468 3252  3658  11106  19591  

yoy（%） -77.19% -175.05% -321.53% 12.49% 203.60% 76.40% 

少数股东权益（万美元） 121 -96 286  293  888  1567  

归母净利润（万美元） 1835 -1372  2966  3365  10218  18024  

yoy（%） -78.60% -174.77% -316.18% 13.47% 203.60% 76.40% 

股本（万股） 7906 7906  7906  7906  7906  7907  

每股收益（美元） 0.23  -0.17  0.38  0.43  1.29  2.28  

yoy（%） -78.60% -174.77% -316.18% 13.47% 203.60% 76.38% 

资料来源：公司公告  天风证券研究所 
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