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持续巩固三大板块，鳗鱼市场大有可为 
—天马科技（603668.SH）公司动态研究报告 
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基本数据 2026-08-03 

当前股价（元） 10.84 

总市值（亿元） 55 

总股本（百万股） 506 

流通股本（百万股） 506 

52 周价格范围（元） 10.46-19.16 

日均成交额（百万元） 244.23 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
  

   
 

 

▌ 全产业链布局，已形成产业集群 

公司是以科技引领的全球性渔牧集团化农业龙头企业，经营
涵盖智慧养殖、食品加工、水产种业、动物营养及饲料等现
代农业渔牧全产业链。当前公司坚定“以鳗鱼为核心，以食
品为新蓝海，以饲料为主基石”的产业发展战略，持续推进

一二三产业融合发展，致力于打造世界级全产业链食品供应
链平台。目前已逐渐形成覆盖福建、广东、广西、江西、湖
北等省的八大渔业产业集群，在福建福清白鸽山和广东台山
建成两大万亩产业基地，成为全球规模最大、唯一深耕鳗鱼
全产业链的 A 股上市企业。 

▌ 鳗鱼产业协同增强，烤鳗渠道多元化 

养殖方面，2025 年鳗鱼出池量约 1.87 万吨，创历史同期新
高；其中自用比例由 2024 年的 27.10%提升至 2025 年的
47.35%。当前养殖基地已齐备活鳗（包含日本鳗、美洲鳗）
直接出口相关资质，国内已建成 4 个活鳗出口中转场。此
外，公司在日本东京设有子公司“天马科技株式会社”，打

造立足国内、辐射日韩、面向全球的活鳗营销网络体系。此
外，近期在福清召开的中国渔业协会鳗业工作委员会会长办
公会议，明确指出：要结合历年产销数据、海外订单、国内
消费能力等综合因素，配合相关主管部门研究推进鳗苗年度
捕捞配额、进口配额等常态化管理制度，彻底改变行业 “价
涨盲目扩养、价跌亏损抛售” 的恶性循环，把养殖规模稳定
在合理区间。烤鳗方面，公司旗下拥有“鳗鲡堂”“鳗小
堂”“酷鲜”“三清龙”“品鳗坊”等多个知名品牌，打通
渔牧产业从源头到餐桌的全产业链条。在国内市场，布局大
型商超、中央厨房、餐饮连锁等线下渠道，进入沃尔玛、胖
东来、大润发、比优特、欧亚超市等知名商超销售或入选餐

饮原料；和蜀海供应链建立合作关系，并通过福农优品平
台、微信小店、直播带货、淘宝、京东等线上平台销售。 

▌ 特种水产饲料覆盖广，畜禽饲料已破百万吨 

饲料业务是公司基本盘：在特种水产饲料领域，公司是龙头
企业，产品覆盖几乎所有特种水产养殖动物从种苗至养成期
的养殖全过程。2026Q1 营收 3.27 亿元（同增 85%），销量
2.81 万吨（同增 104%），系鱼粉及原料价格上涨、物流成本
上升及需求旺季所致；在畜禽饲料领域，年产销量已经连续
5 年突破百万吨，稳居福建省第一梯队。2026Q1 营收 8.58 亿
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元（同增 6%），销量 27.83万吨（同减 5%）。 

▌ 盈利预测 

我们看好公司在鳗鱼产业持续深耕，已形成坚强护城河，存
塘日本鳗与美洲鳗数量均位居国内首位；烤鳗产销量均创历
史新高，随着活鳗出口基地建设和国内销售网络拓展，活鳗
销售有望跨上新台阶。预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为
0.04/0.06/0.12 元，当前股价对应 PB 分别为 2.6/2.5/2.4
倍，首次覆盖，给予“增持”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

宏观经济下行风险；行业周期性调整；原材料价格波动风

险；养殖增长不及预期；海外渠道开拓不及预期；疫病、极
端天气及养殖成活率风险；食品安全与产品质量风险；汇率
大幅波动风险。 

  

预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入（百万元） 6,001 6,144 6,343 6,583 

增长率（%） 2.5% 2.4% 3.2% 3.8% 

归母净利润（百万元） -179 18 32 62 

增长率（%） -789.2%  77.6% 93.7% 

摊薄每股收益（元） -0.35 0.04 0.06 0.12 

ROE（%） -6.7% 0.7% 1.2% 2.1% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产: 

现金及现金等价物 536 730 1,030 1,349 

应收款 588 589 591 595 

存货 3,766 3,829 3,869 3,924 

其他流动资产 276 281 288 289 

流动资产合计 5,164 5,429 5,779 6,157 

非流动资产: 

金融类资产 11 17 22 26 

固定资产 3,441 3,364 3,200 3,011 

在建工程 253 101 41 16 

无形资产 220 209 198 187 

长期股权投资 24 24 24 24 

其他非流动资产 686 686 686 686 

非流动资产合计 4,624 4,384 4,149 3,925 

资产总计 9,789 9,813 9,927 10,082 

流动负债: 

短期借款 2,668 2,678 2,698 2,718 

应付账款、票据 1,709 1,719 1,741 1,753 

其他流动负债 1,278 1,278 1,278 1,278 

流动负债合计 5,818 5,810 5,856 5,893 

非流动负债: 

长期借款 506 506 516 521 

其他非流动负债 785 785 785 785 

非流动负债合计 1,291 1,291 1,301 1,306 

负债合计 7,109 7,101 7,157 7,199 

所有者权益 

股本 506 506 506 506 

股东权益 2,680 2,713 2,771 2,883 

负债和所有者权益 9,789 9,813 9,927 10,082 
 
  

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利润 -173 17 31 59 

少数股东权益 7 -1 -1 -2 

折旧摊销 292 240 235 223 

公允价值变动 0 0 0 0 

营运资金变动 -25 -83 -18 -39 

经营活动现金净流量 101 174 247 242 

投资活动现金净流量 -229 223 219 209 

筹资活动现金净流量 322 25 57 78 

现金流量净额 194 423 523 529  

 
 
利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,001 6,144 6,343 6,583 

营业成本 5,563 5,687 5,862 6,068 

营业税金及附加 21 18 22 26 

销售费用 69 61 76 86 

管理费用 162 157 165 174 

财务费用 203 45 36 27 

研发费用 101 100 103 105 

费用合计 534 364 380 392 

资产减值损失 -40 -30 -25 -15 

公允价值变动 0 0 0 0 

投资收益 -26 -20 -15 -10 

营业利润 -180 18 32 62 

加:营业外收入 1 1 1 1 

减:营业外支出 5 1 0 0 

利润总额 -185 18 33 63 

所得税费用 -12 1 2 4 

净利润 -173 17 31 59 

少数股东损益 7 -1 -1 -2 

归母净利润 -179 18 32 62 
 
  
主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长性 

营业收入增长率 2.5% 2.4% 3.2% 3.8% 

归母净利润增长率 -789.2%  77.6% 93.7% 

盈利能力 

毛利率 7.3% 7.4% 7.6% 7.8% 

四项费用/营收 8.9% 5.9% 6.0% 6.0% 

净利率 -2.9% 0.3% 0.5% 0.9% 

ROE -6.7% 0.7% 1.2% 2.1% 

偿债能力 

资产负债率 72.6% 72.4% 72.1% 71.4% 

营运能力 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 10.2 10.4 10.7 11.1 

存货周转率 1.5 1.5 1.5 1.6 

每股数据(元/股) 

EPS -0.35 0.04 0.06 0.12 

P/E -30.6 305.5 172.0 88.8 

P/S 0.9 0.9 0.9 0.8 

P/B 2.6 2.6 2.5 2.4  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 

  



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 4 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 

▌ 食品饮料组介绍 
 
孙山山：深圳大学经济学硕士，9 年食品饮料卖方研究经验，全面覆盖食品饮

料行业和商社行业，聚焦软饮料和休闲食品子板块，深度研究白酒行业等。曾

就职于国信证券、新时代证券、国海证券，于 2021 年 11 月加盟华鑫证券研究

所担任食品饮料首席分析师，负责食品饮料行业研究工作。获得 2021 年东方

财富百强分析师食品饮料行业第一名、2021 年第九届东方财富行业最佳分析师

食品饮料组第一名和 2021 年金麒麟新锐分析师称号，2023 年东方财富行业最

佳分析师第六名，2024 年东方财富行业最佳分析师第五名，2025 年“美市科

技”菁英榜食品饮料组第 3 名。注重研究行业和个股基本面，寻求中长期个股

机会，擅长把握中短期潜力个股；勤于思考白酒板块，对苏酒有深入市场的思

考和深刻见解。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 

报告编码：HX-260804093908 


