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基础数据 
总股本（百万股） 203
流通 A 股（百万股） 115
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1856
 

相关研究  
《开创国际年报点评：正在走出低迷期》 
---------------------------------------------------2010.4.30 
 
《开创国际深度报告：业绩拐点之年》 
---------------------------------------------------2010.5.7 

 大股东现金补偿提案体现责任与信心：公司大股东上海远洋渔业有限公司

在股东大会增加《关于上海远洋渔业有限公司补偿方案的议案》的提案。

大股东将以现金补足股份公司 2009 年的未完成承诺部分，约 2790 万元，

我们认为，这一补偿的履行体现了公司管理层和大股东对资本市场的责任，

也体现了大股东对公司发展的信心。我们认为补偿的履行将对上市公司持

续健康发展提供有力保障。 

 大股东实际重组成本较高：08 年上海远洋重组开创的折股成本在 12.53 元，

但我们注意到这一成本是开创国际的船舶资产以成本计价计量的，开创最

早置入的竹荚鱼船成本在 1000 万美元左右，而现价在 5000 万美元，即我

们以上海远洋渔业的资产的重置成本看，其资产的折股成本并不低于目前

二级市场的投资成本，再加上此次大股东的现金补偿，相当于大股东每股

持股成本再增加 0.32 元。因此，我们看到的上市公司在没有完成业绩承诺

后年报的 ROE 仍有 30%以上，这关键是并不在于开创目前的股价盈利能力

非常强，而在于公司的每股净资产是低估的。 

 我们预测的公司 2010 年业绩已经慎之又慎：我们注意到，开创在 2009 年

年报同样做了 2010 年业绩展望，收入和净利润从 09 年的 8.1 亿元和 1.52
亿元分别增长到 8.58 和 1.53 亿元。但是我们基于偏于中性的假设，即竹荚

鱼业务消除气候异常的影响恢复性增长至 9 万吨正常水平，金枪鱼业务随

船只增加产量同步增长；竹荚鱼价同比持平，金枪鱼价同比增 20%，油价

增 10%的。公司 2010 年的净利润有望达到 1.8 亿元以上，相比于公司的预

测有 20%的溢价（具体可参见我们前期发出的深度报告）。我们倾向于认为，

在经历了 09 年业绩未达承诺并履行现金补偿之后，公司自身对 2010 年的

收入利润预期是过于保守的。 

 估值仍偏低，重申“买入”评级，公司截至上周五的收盘股价为 16.08 元，

对应我们预测的 10-12 年 EPS0.91/1.13/1.34 元的 PE 分别为 18/14/12 倍，

目前估值仍然偏低，维持“买入”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 811.3 53.5 1152.0 1383.1 1559.5

(+/-%) -21.4 -0.1 42.0 20.1 12.8

归属母公司净利润(百万元) 152.1 -0.8 184.4 229.6 271.0

(+/-%)  -3.1 -7.3 21.2 24.5 18.0

EPS(元) 0.75 0.00 0.91 1.13 1.34

P/E(倍) 21.4 -4015.3 17.1 13.7 11.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 325 625 985 1390 营业收入 811 1152 1383 1560
现金 111 381 695 1067 营业成本 510 722 858 956
应收账款 10 14 17 19 营业税金及附加 0 1 1 1
其他应收款 50 48 56 63 营业费用 167 234 281 317
预付账款 8 14 17 19 管理费用 26 37 45 51
存货 127 144 172 191 财务费用 17 29 25 23
其他流动资产 19 23 28 31 资产减值损失 6 0 0 0
非流动资产 808 707 594 475 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 561 601 566 494 营业利润 84 129 173 212
无形资产 0 -16 -33 -50 营业外收入 68 55 57 59
其他非流动资产 246 123 61 31 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1133 1333 1579 1865 利润总额 152 184 230 271
流动负债 322 334 352 366 所得税 0 0 0 0
短期借款 246 196 197 202 净利润 152 184 230 271
应付账款 48 82 93 101 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 28 57 61 64 归属母公司净利润 152 184 230 271
非流动负债 210 209 209 210 EBITDA 190 243 295 339
长期借款 209 209 209 209 EPS（元） 0.75 0.91 1.13 1.34
其他非流动负债 1 0 0 1
负债合计 532 544 561 576 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 203 203 203 203 成长能力

资本公积 0 0 0 0 营业收入 -21.4% 42.0% 20.1% 12.8%
留存收益 194 379 608 879 营业利润 -19.7% 53.5% 33.7% 22.6%
归属母公司股东权益 601 581 811 1082 归属于母公司净利润 -3.1% 21.2% 24.5% 18.0%
负债和股东权益 1133 1125 1372 1658 获利能力

毛利率(%) 37.2% 37.4% 37.9% 38.7%
现金流量表 净利率(%) 18.7% 16.0% 16.6% 17.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 25.3% 31.7% 28.3% 25.0%
经营活动现金流 188 335 321 374 ROIC(%) 10.7% 19.5% 27.2% 37.2%
净利润 152 184 230 271 偿债能力

折旧摊销 88 85 97 103 资产负债率(%) 47.0% 48.3% 40.9% 34.7%
财务费用 17 29 25 23 净负债比率(%) 85.55% 74.38% 72.44% 71.38%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.01 1.87 2.80 3.80
营运资金变动 -76 30 -31 -24 速动比率 0.61 1.44 2.31 3.28
其他经营现金流 6 7 1 1 营运能力

投资活动现金流 -278 15 16 17 总资产周转率 0.84 0.93 0.95 0.91
资本支出 278 0 0 0 应收账款周转率 118 94 87 85
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 9.91 11.07 9.81 9.88
其他投资现金流 0 15 16 17 每股指标（元）

筹资活动现金流 155 -80 -23 -19 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.91 1.13 1.34
短期借款 96 -50 2 4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 1.66 1.59 1.85
长期借款 209 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.97 2.87 4.00 5.34
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 20.75 17.12 13.75 11.65
其他筹资现金流 -150 -29 -25 -23 P/B 5.25 5.43 3.89 2.92
现金净增加额 65 271 314 372 EV/EBITDA 18 14 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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