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产能提高叠加政策利好预期，全产业链消费型企业有望再起飞！ 
 

事件 1：9月 16日，公司旗下 10艘新型鱿钓船出发前往指定国际海域捕
捞；9月 29日，公司旗下鱿钓船已将 5100多吨价值 2000万美元的阿根
廷鱿鱼运至福建马尾港。 
 
事件 2：9月 22日，印尼渔业部在研讨会上宣布有计划发布新渔业政策，
同时欢迎中国公司来印尼投资。公司董事长在研讨会上表示将配合中国农
业农村部与印尼渔业部共同推进两国在渔业、经济、贸易上的友好合作。 
 
事件 3：10 月 15 日，公司打造的平潭国际水产工业园正式宣布完成。约
90%的设备已经完成安装，有望年底开启运营。 
 
公司持续提高产能，助力全年业绩在疫情期间保持稳定增长。 

公司自 2020 年 6 月起对旗下 10 艘鱿钓船进行改造，将它们从之前每艘
900-1000吨的满产产量提升至每艘 1227吨，产能提升幅度达 22.7%-36.3%，
有望在每次捕捞作业中为公司提供更高鱿鱼产量，此举也与公司持续在改
变的销售战略相契合。同时，9月 29日公司在西南大西洋作业的鱿钓船已
将捕捞产品运回福建马尾港。根据每公斤 4 美元的市场价格，此次捕捞的
5100 多吨阿根廷鱿鱼价值超 2000 万美元。阿根廷鱿鱼是公司下半年的关
键产品，更符合中国人的味蕾，单价也更高，此次收获将助力公司四季度
业绩高增长。 

印尼渔业捕捞作业或现转机，重启捕捞有望大幅提升公司未来业绩。 

印尼政府自 2015 年起便禁止任何国家在印尼海域进行捕捞作业。9 月 22
日，印尼渔业部在研讨会上宣布将发布新渔业政策，同时欢迎中国公司来
印尼投资。若印尼政府的新渔业政策同意公司恢复在印尼海域的捕捞作业，
有望对公司未来发展产生强大的刺激。而印尼海域经过 5 年的禁捕，很好
的保证了野生海洋生物的蓬勃发展，资源十分丰富。目前公司已有 37艘捕
捞船只在印尼整装待发。根据我们的测算，若公司恢复 2015年禁捕令前在
印尼海域捕捞的活跃程度，既 117艘捕捞船只同时在印尼海域作业，印尼
区有望在明年为公司贡献 3.5亿-4.1亿美元的收入。 

由水产捕捞企业向全产业链消费型企业转型，利润与估值有望双升。 

10月 15日，公司宣布平潭国际水产工业园正式完工，并将由公司持股 20%
的环球深海鱼（平潭）实业有限公司（GDOF）运营，主要用于冷藏、加工
和分销公司船队捕捞的各种深海鱼产品。工业园具备每年 10万吨的加工量
以及每年 25 万吨的冷藏量。这是公司向 C 端迈出的一大步，也将使公司
能够同时在线上与线下直接将加工后的水产品销售给消费者，打通了纵向
产业链的覆盖。我们认为，公司向消费型企业转型，一方面有望带动公司
毛利率以及利润率提升，另一方面有望使公司估值向消费品公司靠拢。 

投资建议：因 2019年公司受印尼禁捕令的持续影响导致销售均价、收入、
净利润不达预期；叠加 2020 年新冠疫情造成消费者购买水产品的积极性
降低，导致公司 2020 年水产品的销售均价下滑。因此，我们下调了公司
2020 年销售均价，从而将公司 2020 年营业收入从 2.62 亿美元下调至
0.91亿美元，将 2020年归母净利润从 1.80亿美元下调至 0.07亿美元。
不考虑印尼政策开放带来的增量，我们预测公司 2020-2021年营业收入为
0.91/1.8亿美元，同比增长 2.02/96.88%，归母净利润为 0.07/0.38亿美元，
同比增长 28.25/416.34%，EPS为 0.09/0.48美元，同比增长 28.25/416.34%，
对应当前股价 2.2美元，市盈率为 23.88/4.62倍。维持“买入”评级。 

风险提示：后续投产进度不达预期、作业海域所在国政策风险、产品价格
波动、新冠疫情影响。 
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表 1：公司主要财务指标 

 2017 2018 2019 2020 2021E 

营业收入（万美元） 6321 6426 8962 9143 18000 

yoy （%） 207.74% 1.66% 39.46% 2.02% 96.88% 

归母净利润（万美元） 2966  1339  568  728  3761  

yoy （%） 216.18% -54.86% -57.58% 28.25% 416.34% 

每股收益（美元） 0.38  0.17  0.07  0.09  0.48  

市盈率 5.86  12.99  30.62  23.88  4.62  

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 2：公司利润预测表（未标注单位均为万美元） 

 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

渔船数（艘） 135 140 141 141 143 150 

产量（吨） 7837 17986 26290 50794 76191 102858 

yoy（%） -63.78% 129.50% 46.17% 93.21% 50.00% 35.00% 

价格（美元/吨） 2620.90  3514.40  2444.28  1764.38  1200 1750 

yoy（%） -6.58% 34.09% -30.45% -27.82% -31.99% 45.83% 

营收 2054 6321 6426 8962 9142 18000 

yoy（%） -66.16% 207.74% 1.66% 39.46% 2.02% 96.88% 

营业成本 2933.00 4113.00  3324.00  6440.00  7314.34  12870.09  

毛利率（%） -42.79% 34.93% 48.27% 28.14% 20.00% 28.50% 

毛利润 -879  2208  3102  2522  1829  5130  

yoy（%） 216.19% -351.19% 40.49% -18.70% -27.49% 180.55% 

管理费用 397 958 451 416 414 415 

销售费用 124 123 162 272 390 490 

财务费用 4 221 117 528 696 650 

三费合计 525 1302 730 1216 1500 1555 

yoy（%） -36.90% 148.00% -43.93% 66.58% 23.36% 3.67% 

折旧摊销   579 373.00 300.00 250.00 

其他减值损益   972 795.00 0.00 0.00 

营业利润 -1404  906  821  138  29  3325  

补贴 56 2218 858  644  834  900  

其他 -120  128  -198  -144  -54 -50 

净利润 -1468 3252  1481  638  809  4175  

yoy（%） -175.05% -321.53% -54.46% -56.92% 26.74% 416.34% 

少数股东权益 -96 286  142  70  80  414  

归母净利润 -1372  2966  1339  568  728  3761  

yoy（%） -174.77% 216.18% -54.86% -57.58% 28.25% 416.34% 

股本（万股） 7906  7906  7906  7906  7907  7907  

每股收益（美元） -0.17  0.38  0.17  0.07  0.09  0.48  

yoy（%） -174.77% -316.18% -54.86% -57.58% 28.25% 416.34% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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