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消耗性生物资产大增，今年投苗量超预

期，业绩即将进入爆发期 

 

事件 

公司披露 2022 年半年度报告，2022H1 实现营收 33.11 亿元，同

比增长 36.25%，归母净利润 1.50 亿元，同比增长 146.87%；2022Q2

实现营收 18.42 亿元，同比增长 24.37%，环比增长 25.39%，归

母净利润 1.12 亿元，同比增长 163.47%，环比增长 194.74%。 

简评 

1、营收与利润双增长，公司实现快速发展。 

①公司 2022H1 实现营收 33.11 亿元，同比增长 36.25%，归母净

利润 1.50 亿元，同比增长 146.87%，主要由以下三个原因所致：

龙岩鑫华港等六家收购公司 2021 年 4 月并入合并报表范围，本

期新增其 1-3 月畜禽饲料收入 3.13 亿元；公司鳗鲡全产业链业务

继续保持较高景气度，产能逐步释放，本期新增鳗鲡养殖销售收

入 2.99 亿元；公司一二三产业融合发展稳健高效推进，畜禽饲料

及特种水产饲料销售收入保持持续稳定增长。 

②分业务来看，2022H1公司饲料业务实现销售收入约 27.54亿元，

占营业收入的比例为 83.18%，其中特种水产配合饲料和畜禽饲料

业务收入占营业收入的比例分别为 25.24%和 57.94%；公司养殖

业务收入、水产品销售及食品业务收入占营业收入的比例分别为

9.28%和 5.22%。 

③利润率方面，公司 2022H1 销售毛利率为 12.51%（较 2021H1

提高 1.27pcts），销售净利率为 5.22%（较 2021H1 提高 1.60pcts）。

费用方面，2022H1 公司销售费用为 3096.27 万元，同比+9.98%，

主要系本期新增龙岩鑫华港等六家收购公司 1-3 月销售费用

183.87 万元所致；管理费用为 6872.98 万元，同比+6.69%，主要

系本期新增龙岩鑫华港等六家收购公司 1-3 月管理费用 414.62 万

元所致；研发费用为 5906.21 万元，同比+46.03%，主要系公司持

续推进“十条鱼”战略，公司对特水饲料新品种以及现有产品性

能改良的研发费用投入增加，与此同时公司加大了畜禽饲料产品

的研发投入所致；财务费用为 3096.50 万元，同比+277.52%。财

务费用大幅增长主要由以下三个原因所致：本期因业务规模扩大

增加了借款，导致利息净支出增加 1441.08 万元；本期人民币兑

换美元汇率上升，公司应付外币账款、外币借款及应收账款产生

汇兑净损失较同期增加 441.98 万元；本期新增租赁负债利息支出

362.81 万元。 

2、饲料销售创下历史新高。 

饲料销售方面，2022H1 公司饲料总销量达 66.74 万吨（同比 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.83/-6.37 53.11/47.17 181.75/186.67 
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+25.92%），其中特种水产饲料销量 9.05 万吨（同比+25.60%），畜禽饲料销量 57.68 万吨（同比+25.97%）。2022Q2

公司饲料业务实现销售收入约为 14.65 亿元（环比+13.65%），饲料销量约为 33.78 万吨（环比+2.49%），其中特

种水产饲料销量约为 6.09 万吨（环比+105.74%），畜禽饲料销量约为 27.68 万吨（环比-7.73%）。 

3、鳗鲡养殖高增长，行业延续高景气。 

鳗鲡全产业链业务方面，公司适度控制出鱼节奏，产能逐步释放的同时，盈利能力得到进一步加强。2022H1 公

司特种水产养殖业务板块营收 2.99 亿元，营收占比提升至 9.04%。报告期内公司对外销售商品鳗约 3390.85 吨，

2022Q2 公司对外销售商品鳗约 2500.51 吨（环比+180.85%）；商品鳗鱼毛利率约 41.32%，毛利率有所下降主要

系饲料成本上涨所致，预计未来随饲料原材料价格下降及养殖存活率进一步提高，毛利率有望持续提升。展望

下半年，受日本节日需求带动、国内需求向好等因素影响，公司鳗鱼销量有望维持高速增长态势。食品（烤鳗）

业务方面，2022H1 烤鳗销量为 1011.10 吨（同比-25.39%），产销率 109.93%（同比+7.67%）。 

公司产能储备充足，截至 2022 年 6 月末，公司消耗性生物资产（主要为鳗鱼苗）约 8.48 亿，较年初增长约 57%，

较去年 6 月末大幅增长近 3 倍；当前存塘消耗性生物资产包含今年投苗季的鱼苗和上一投苗季未出鱼的鱼苗，

若按 6-8 元/尾价格计算，当前总存塘鱼苗资源已超过 1 亿尾，预计今年投苗季投苗量超过 7000 万尾，对应明年

出鱼量预计超 2 万吨，公司鳗鱼储备充分将带来业绩进一步提升。 

鳗鲡行业整体将保持较高景气度。在供给端，受资源量、气候因素、自然灾害等因素影响，2022 鳗年度（2021

年 9 月至 2022 年 8 月）日本鳗鲡苗种捕捞欠收，渔获量大幅下降，导致我国大陆地区可以投放的日本鳗鲡苗种

渔获量同比下降 40%左右。截至 2022 年 8 月，中国大陆产日本鳗 3P 规格为 100 元/公斤。苗量下降叠加需求向

好，预计未来鳗鱼价格有望呈现持续上涨趋势。 

4、盈利预测与评级：按公司今年 9000 吨出鱼量计算，考虑今年鳗鱼价格高于去年同期，该板块今年量价齐升

确定性强；明后两年公司鳗鱼销量有望随投苗增加而显著增长，叠加产品价格提升，鳗鱼养殖业务板块有望高

速发展；食品（烤鳗）业务毛利率由于原材料自供能力增强而明显改善，消费端有望持续向好；饲料业务稳健

发展；公司未来业绩确定性不断增强，上调公司 2022-2024 年盈利预测，预计营收为 75.97/101.47/121.36 亿元（前

值 71.73/92.62/108.58 亿元），归母净利润 3.74/7.60/10.83 亿元（前值 3.09/6.13/8.12 亿元），EPS 为 0.86/1.74/2.48

元，对应 PE 为 23.2x/11.4x/8.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：饲料原料价格波动风险，鳗鱼苗捕获量及投苗量不及预期风险，鳗鱼价格下跌风险，项目建设不及

预期风险，自然灾害及疫病冲击对鳗鱼养殖造成影响等。 

  
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,640 5,419 7,597 10,147 12,136 

增长率(%) 49.9 48.9 40.2 33.6 19.6 

净利润(百万元) 69 84 374 760 1,083 

增长率(%) 21.3 21.2 347.7 103.0 42.6 

ROE(%) 7.2 5.9 18.4 28.9 29.7 

EPS(元/股，摊薄) 0.20 0.19 0.86 1.74 2.48 

P/E(倍) 98.0 103.8 23.2 11.4 8.0 

P/B(倍) 5.7 4.7 4.0 3.0 2.2 
 
资料来源：Wind，中信建投  
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分析师介绍 
王明琦：中信建投证券农林牧渔&宠物消费行业首席分析师，上海交通大学硕士，深

度覆盖养殖、动保、种业、饲料和宠物全产业链等细分赛道；2021 年加入中信建投证

券研究发展部，曾任职于方正证券研究所，作为核心成员入围 2020 年卖方分析师水晶

球奖公募榜单。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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