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基本面向好，政策催化有望迎估值修复  
 
                                                                               2019 年 10 月 24 日 

 

事件：近日，好当家发布 2019 年三季报，2019 年前三季度公司实现营业收入 9.20 亿元，同比增长 1.70%；实现归属于上市

公司股东的净利润 5346.71 万元，同比增长 3.64%。基本每股收益 0.04 元/股。 

点评： 

 Q3 业绩同比小幅下滑，但仍处历史同期高位。Q3 公司营收同比-12.15%，综合毛利率 23.36%，同比-3.18pct，归母净

利润-10.71%。公司经营具有明显的季度性特征，Q3 业务主要集中在冷冻食品、海参加工制品和捕捞业务，其中冷冻食

品业务较为稳定且毛利占比较低，海参加工制品和捕捞业务与去年同期相比有所下滑，成为 Q3 公司业绩同比下降的主因。

Q3 公司捕捞业务销量 2.75 万吨，同比下降 6.59%，海参加工品销量 104.97 万吨，同比下降 36.37%，主要原因是去年

三季度受海参高温减产影响公司拉缸盐海参（属海参加工品业务）销量同比大幅增长，今年三季度较上年同期回落也属

正常。值得注意的是，我们把历史年度拉长来看，公司今年三季度业绩表现与历史同期相比处于高位，去年新增远洋鱿

钓船的投产，今年延续供不应求的海参市场，表明公司主营业务已站上新的历史台阶。 

图 1：公司历年 Q3 营收和净利情况（单位：亿元）  图 2：公司历年 Q3 捕捞产品和海参加工制品销量情况（单位：吨） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    
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 新育苗场投产在望，海参养殖业务做大做强。公司自 18 年起投资新建 40 万平方米的现代化海参育苗车间，报告期末公

司北育苗场厂房在建余额 7008.41 万元，其中三季度新增投入为 3027.01 万元，我们估计公司新育苗场截至三季度末的

项目完成度达 70%以上，预计年内能够投产。我们认为新育苗场的建成将为公司带来三方面的利好，一将较大提升公司

养殖海参的产能；二将有利于公司改善养殖效率，提升产量的同时单位成本有望降低；三将带动苗种销售业绩的提升，

目前公司育苗技术成熟且育苗量已能够满足自用，新建育苗场所育苗种可部分对外销售，有望为公司带来可观收入。目

前公司拥有海参围堰养殖面积 5 万亩，规模远超同行，且随着新建育苗场投产对海参养殖效率提升的影响，公司海参产

量蕴藏着较大的提升潜力。 

 海参行业超长景气，政策催化估值有望向上修复。当前山东威海水产品批发市场的海参批发价已涨至 210 元/公斤，达到

近七年的高位。去年发生高温事件后我们就指出，辽宁高温减产影响巨大，行业将进入较长景气期。类似养猪业，海参

养殖行业集中度较低，多数养殖户遭受高温减产损失的同时资金链状况和养殖信心短期难以恢复。按照海参平均两年的

生长周期，我们预计 2018 年高温对辽宁海参造成的减产缺口最早能在 2021 年补足并恢复正常，2019-2020 年每年捕捞

季均会产生大概相等的供给缺口，行业景气有望延续至 2020 年秋捕季。另外非瘟的爆发大幅推升国内肉类价格，海参景

气向上空间有望进一步扩大。海参涨价与公司盈利高度相关，但从去年涨价至今公司股价表现仍然偏弱，这可能与投资

者信心重筑和公司业绩增速回暖尚在初期有关。近期行情表现较好，或由政策催化所致，10 月 18 日农业农村部发布长

江流域禁捕相关文件。我们认为公司和行业基本面长期向好，目前以政策催化剂为契机，板块估值有望进入向上修复期。 

图 3：鲜海参大宗价（单位：元/公斤）  图 4：公司净利润（百万元）与海参价格（元/吨）变化比较 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    
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表 1：2018 年辽宁海参减产影响预测表 

生长期 2018 年春 2018 年秋 2019 年春 2019 年秋 2020 年春 2020 年秋 2021 年春 2021 年秋 

苗种        

半年        

一年        

一年半        

二年        

资料来源：信达证券研发中心；注：表示海参充足，表示海参缺少。 

 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 0.05 元、0.07、0.10 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 1,420.02 1,558.47 1,781.03 

同比(%) 13.97% -4.81% 23.50% 9.75% 14.28% 

归属母公司净利润 53.53 62.04 78.97 104.73 146.75 

同比(%) 24.15% 15.89% 27.30% 32.61% 40.12% 

毛利率(%) 28.84% 26.64% 24.69% 25.45% 26.79% 

ROE(%) 1.80% 2.05% 2.57% 3.32% 4.47% 

EPS（摊薄）（元）  0.04   0.04   0.05   0.07   0.10  

P/E  78   68   53   40   29  

P/B  1.40   1.38   1.35   1.31   1.25  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 10 月 24 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 1,951.05 2,070.37 2,236.40  营业总收入 1,207.91 1,149.83 1,420.02 1,558.47 1,781.03 

货币资金 753.53 683.14 517.69 520.56 507.40  营业成本 859.52 843.50 1,069.35 1,161.82 1,303.91 

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 15.22 16.70 19.09 

应收账款 56.84 34.42 42.50 46.65 53.31  销售费用 138.14 68.56 65.32 71.69 81.93 

预付账款 22.10 41.90 53.11 57.71 64.76 
 管理费用 73.69 64.15 83.64 91.79 104.90 

存货 823.90 982.39 1,245.42 1,353.12 1,518.60  研发费用 0.00 1.55 1.92 2.10 2.40 

其他 85.76 92.33 92.33 92.33 92.33  财务费用 98.06 118.25 125.70 125.26 127.07 
非流动资产 4,049.68 4,122.88 4,129.44 4,143.80 4,169.00  减值损失合计 12.30 0.67 0.05 -0.66 -0.87 

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 96.16 127.32 178.17 

其他 761.30 489.24 499.83 465.98 444.22  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 6,080.49 6,214.16 6,405.40  利润总额 61.07 73.10 95.29 126.37 177.07 

流动负债 2,500.35 2,619.19 2,680.63 2,706.88 2,747.61  所得税 8.73 9.47 14.29 18.96 26.56 

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 81.00 107.42 150.51 

应付票据 193.90 73.70 93.43 101.51 113.93  少数股东损益 -1.19 1.59 2.03 2.69 3.76 

应付账款 110.18 116.00 147.05 159.77 179.31  归属母公司净利润 53.53 62.04 78.97 104.73 146.75 

其他 208.27 271.49 282.14 287.60 296.38  EBITDA 402.76 459.69 431.30 464.02 521.11 

非流动负债 279.98 280.28 280.28 280.28 280.28  EPS (当年)(元) 0.04  0.04  0.05  0.07  0.10  

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 2,960.91 2,987.16 3,027.89  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 12.79 14.84 16.87 19.56 23.32  经营活动现金流 323.35 256.38 186.28 345.84 348.77 

归属母公司股东权益 3,000.31 3,042.73 3,102.71 3,207.44 3,354.19  净利润 52.35 63.63 81.00 107.42 150.51 

负债和股东权益 5,793.42  5,957.04  6,080.49  6,214.16  6,405.40  
 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 -220.95 -89.53 -137.59 

营业总收入 1,207.91 1,149.83 1,420.02 1,558.47 1,781.03  其它 10.97 8.68 7.08 6.55 6.48 

同比（%） 13.97% -4.81% 23.50% 9.75% 14.28%  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 78.97 104.73 146.75 
 资本支出 -442.22 -343.56 -220.10 -231.98 -248.23 

同比（%） 24.15% 15.89% 27.30% 32.61% 40.12%  长期投资 20.99 10.90 16.85 16.25 14.67 

毛利率（%） 28.84% 26.64% 24.69% 25.45% 26.79% 
 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 1.80% 2.05% 2.57% 3.32% 4.47%  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   0.05   0.07   0.10  
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  78   68   53   40   29   借款 386.54 146.92 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.40   1.38   1.35   1.31   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  15.20  14.13  12.58   现金流净增加额 -91.81  -60.29  -165.45  2.88  -13.16  
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