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业绩平稳增长，看好公司长期发展  
 
                                                                               2019 年 4 月 29 日 

 

事件：近日，好当家发布 2018 年度报告和 2019 年一季报。2018 年公司实现营业收入 11.50 亿元，同比下降 4.81%；实现

归属于上市公司股东的净利润 6203.65 万元，同比增长 15.89%，基本每股收益 0.04 元/股。2019 年一季度公司实现营业收

入 2.69 亿元，同比下降 15.47%，实现归属于上市公司股东的净利润 936.53 万元，同比下降 10.18%，基本每股收益 0.006

元/股。 

点评： 

 鲜海参销量减少致公司营收同比下降。公司 18 年海参采捕量 2892.67 吨，较上年下降 27.22%，其中对外销售量同比下

降更多导致公司 18 年养殖业务收入同比下降 40.07%，影响公司总营收增速转负。18 年辽宁海参高温减产事件影响行业

供需进一步收紧，四季度秋捕海参价格炒至相对高位，库存海参相较鲜海参具有明显的价格优势，库存量的投放导致鲜

海参销售受阻，且从三季度开始，海参加工商大批量低价收购半成品海参，更为加剧行业的高库存压力，进而导致捕捞

季新鲜海参有价无市。公司鲜海参业务采取以销定产的模式，采捕量由下游加工商的需求决定，由于行业库存去化压力

较大，公司 18 年鲜海参产销量承受一定压力。目前来看，南方海参春捕价格较高，且库存去化较快，对刚进入春捕季的

北方海参有一定指导意义，随着行业库存量的不断去化，行业供需持续偏紧，鲜海参价格和销量将逐步回暖向上。我们

预计公司 19 年鲜海参采捕量恢复至 3500 万吨左右，全年平均对外销售均价约 140 元/公斤。 

 苗种费全部摊销致海参毛利下降明显。公司海参业务苗种成本的核算方法是，不同规格的苗种根据不同的生产年限在育

成采捕年份全部摊销，表明每年公司鲜海参业务成本由历史年度投苗情况决定而非当年采捕量。受此影响，公司 18 年在

海参养殖业务营收同比下降较大的情况下成本端没有发生明显变动，导致公司 18 年海参业务毛利率较上年大幅下降

17.04 个百分点至 26.15%。受下游需求偏好变化的影响，公司自 2016 年起调整海参投苗模式，将投放到围海基地内的

参苗由过去投放小规格转为大规格，小苗变大苗提高了海参的成活率，有效降低苗种成本。考虑到公司投苗经验和方法

的不断成熟，以及参苗进一步增产，我们预计公司参苗年投入量和苗种成本将保持平稳增长，且随着销售市场不断转好，

公司海参业务营收和盈利有望恢复。 
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图 1：公司历年海参苗种费和捕捞量变动情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心    

 期间费用降低，参苗扩产巩固成长性。公司 18 年营收和综合毛利率均同比下降，但净利润仍保持平稳增长，主要受益于

期间费用的有效降低。公司 18 年期间费用率 21.95%，较上年同期下降 3.71 个百分点，主要与暂停部分大健康业务有关。

另外，公司加强对育苗产能扩建和养殖业务的投入，计划投资新建 40 万平方米的现代化海参育苗车间，并在人工礁的投

放、护坝的建设、池塘的改造等方面增加投入。长远来看，我们认为公司育苗产能的扩张将为公司主营业务的发展带来

重要影响，除通过销售苗种直接增厚公司业绩外，能够更加灵活和高效地优化公司养殖海参的投苗模式，从小规格投苗

逐步向大规格过渡，从而有效提升养殖规模并降低养殖成本。 

表 1：公司 2018 年增加投入的在建工程项目 

项目名称  18 年投入金额（万元） 项目完成度 

渔港项目  88,524.13 100% 

参池、参场改扩建项目 475,478.38 100% 

北育苗场厂房  114,782.95 10% 

海参博物馆  250,248.12 100% 

拖网渔船  326,595.48 100% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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 盈利预测及评级：我们预计公司 19-21 年摊薄每股收益分别为 0.06 元、0.08 元、0.09 元。维持对公司的“增持”评级。 

 风险因素：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。 

 

主要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,207.91 1,149.83 1,502.13 1,650.13 1,791.48 

同比(%) 13.97% -4.81% 30.64% 9.85% 8.57% 

归属母公司净利润 53.53 62.04 85.61 113.52 131.17 

同比(%) 24.15% 15.89% 37.99% 32.61% 15.55% 

毛利率(%) 28.84% 26.64% 25.58% 26.42% 26.73% 

ROE(%) 1.80% 2.05% 2.78% 3.59% 3.99% 

EPS（摊薄）（元）  0.04   0.04   0.06   0.08   0.09  

P/E  78   68   49   37   32  

P/B  1.40   1.38   1.35   1.30   1.25  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 26 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,743.74 1,834.17 1,972.00 2,101.57 2,238.64  营业总收入 1,207.91 1,149.83 1,502.13 1,650.13 1,791.48 

货币资金 753.53 683.14 477.27 485.48 498.67  营业成本 859.52 843.50 1,117.86 1,214.15 1,312.68 

应收票据 1.60 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 12.31 12.32 16.10 17.68 19.20 

应收账款 56.84 34.42 44.96 49.39 53.62  销售费用 138.14 68.56 89.56 98.38 106.81 

预付账款 22.10 41.90 55.52 60.30 65.20 
 管理费用 73.69 64.15 83.80 92.06 99.95 

存货 823.90 982.39 1,301.92 1,414.06 1,528.82  研发费用 0.00 1.55 2.03 2.23 2.42 

其他 85.76 92.33 92.33 92.33 92.33  财务费用 98.06 118.25 125.90 125.96 127.49 
非流动资产 4,049.68 4,122.88 4,129.44 4,143.79 4,168.99  减值损失合计 12.30 0.67 0.05 -0.69 -0.88 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 20.99 10.90 16.85 16.25 14.67 

固定资产（合计） 3,207.66 3,503.46 3,485.29 3,514.23 3,534.74  其他 27.36 22.26 20.48 21.31 20.89 

无形资产 80.72 130.18 144.32 163.59 190.05 
 营业利润 62.25 74.00 104.16 137.92 159.37 

其他 761.30 489.24 499.83 465.97 444.21  营业外收支 -1.18 -0.90 -0.86 -0.94 -1.09 

资产总计 5,793.42 5,957.04 6,101.44 6,245.36 6,407.63  利润总额 61.07 73.10 103.30 136.98 158.28 

流动负债 2,500.35 2,619.19 2,694.78 2,722.27 2,750.00  所得税 8.73 9.47 15.49 20.55 23.74 

短期借款 1,988.00 2,158.00 2,158.00 2,158.00 2,158.00 
 净利润 52.35 63.63 87.80 116.43 134.54 

应付票据 193.90 73.70 97.67 106.08 114.69  少数股东损益 -1.19 1.59 2.20 2.91 3.36 

应付账款 110.18 116.00 153.73 166.97 180.52  归属母公司净利润 53.53 62.04 85.61 113.52 131.17 

其他 208.27 271.49 285.38 291.21 296.79  EBITDA 402.76 459.69 439.31 474.63 502.32 

非流动负债 279.98 280.28 280.28 280.28 280.28  EPS (当年)(元) 0.04  0.04  0.06  0.08  0.09  

长期借款 199.65 119.00 119.00 119.00 119.00        

其他 80.33 161.28 161.28 161.28 161.28 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,780.33 2,899.46 2,975.06 3,002.54 3,030.28  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 12.79 14.84 17.04 19.95 23.32  经营活动现金流 323.35 256.38 145.87 351.18 375.12 

归属母公司股东权益 3,000.31 3,042.73 3,109.35 3,222.86 3,354.04  净利润 52.35 63.63 87.80 116.43 134.54 

负债和股东权益 5,793.42  5,957.04  6,101.44  6,245.36  6,407.63  
 折旧摊销 241.78 263.95 206.51 210.41 215.67 

       财务费用 99.91 122.64 129.50 127.24 128.37 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -20.99 -10.90 -16.85 -16.25 -14.67 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -60.66 -191.63 -268.16 -93.17 -95.27 

营业总收入 1,207.91 1,149.83 1,502.13 1,650.13 1,791.48  其它 10.97 8.68 7.07 6.52 6.48 

同比（%） 13.97% -4.81% 30.64% 9.85% 8.57%  投资活动现金流 -421.23 -332.66 -203.24 -215.73 -233.56 

归属母公司净利润 53.53 62.04 85.61 113.52 131.17 
 资本支出 -442.22 -343.56 -220.10 -231.98 -248.23 

同比（%） 24.15% 15.89% 37.99% 32.61% 15.55%  长期投资 20.99 10.90 16.85 16.25 14.67 

毛利率（%） 28.84% 26.64% 25.58% 26.42% 26.73% 
 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 1.80% 2.05% 2.78% 3.59% 3.99%  筹资活动现金流 5.90 12.68 -148.49 -127.24 -128.37 

EPS (摊薄)(元)  0.04   0.04   0.06   0.08   0.09  
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  78   68   49   37   32   借款 386.54 146.92 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.40   1.38   1.35   1.30   1.25  
 支付利息或股息 115.54 144.34 148.49 127.24 128.37 

EV/EBITDA 15.91  14.26  14.92  13.81  13.05   现金流净增加额 -91.81  -60.29  -205.87  8.22  13.18  
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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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