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事件：公司发布 2019 年度第一季度主要经营数据。 

点评： 

 公司发布 2019 年一季度经营数据： 

 1）冷冻调理食品（2018 年营收 3.95 亿元，占比 34.34%，毛利率 4.26%）：2018 年产量 2.37 万吨，同比下降 0.95%，

销量 2.31 万吨，同比下降 6.10%。2019 年一季度产量 4634.63 吨，同比增长 6.76%，销量 5169.71 吨，同增 11.44%。

公司冷冻调理食品主要对外出口，该项业务受制于全球经济和贸易情况，18 年受中美贸易战和全球经济增速放缓的影响，

公司冷冻食品业务承压下滑，今年一季度有所回暖，我们预计未来公司冷冻调理食品业务有望保持稳定增速。 

 2）捕捞产品（2018 年营收 4.46 亿元，占比 38.83%，毛利率 15.70%）：2018 年产量 24.84 万吨，同增 200.47%，销

量 19.90 万吨，同增 155.66%。2019 年一季度产量 1.93 万吨，同比增长 8.76%，销量 4.60 万吨，同比增长 127.17%。

2018 年新增并投产 8 搜远洋鱿钓渔船，公司业绩明显增厚，今年一季度捕捞品产量同比小幅增加，表明捕捞业务新增产

能已经进入稳定生产期，短期增速趋于平稳。中长期来看，我们认为随着远洋渔业的长足发展和行业管理的日益趋严，

公司捕捞业务具有成长性，市占率有望不断提升。 

 3）海参加工制品（2018 年营收 2.48 亿元，占比 21.56%，毛利率 18.02%）：2018 年产量 305.52 吨，同比增长 17.55%，

销量 329.58 吨，同比增长 23.16%。2019 年第一季度产量 31.95 吨，同比增长 26.53%，销量 47.67 吨，同比下降 16.41%。

2018 年公司海参加工制品销量和营收保持稳定增长的原因主要是，辽宁海参减产导致行业供应收紧，三季度在下游海参

制品加工企业补库存需求的拉动下，公司半成品海参（新鲜海参进行初加工后的海参产品）销量大幅提升。随着库存的

不断去化，一季度海参加工品销量有所回落。我们预计随着海参行业景气延续，公司海参加工品业务增速有望回升。 

 4）鲜海参（2018 年营收 1.62 亿元，占比 14.09%，我们估算毛利率 34.05%）：2018 年产量 2892.67 吨，同比下降 27.22%，

销量 2892.67 吨，同比下降 27.22%。2019 年一季度处于海参冬眠期，产销量为 0。18 年公司鲜海参营收下滑主要是由

于，辽宁海参高温减产事件影响行业供需进一步收紧，四季度秋捕海参价格炒至相对高位，库存海参相较鲜海参具有明

显的价格优势，库存量的投放导致鲜海参销售受阻，且从三季度开始，海参加工商大批量低价收购半成品海参，更为加

剧行业的高库存压力，进而导致捕捞季新鲜海参有价无市。公司鲜海参业务采取以销定产的模式，采捕量由下游加工商
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的需求决定，由于行业库存去化压力较大，公司 18 年鲜海参产销量承受一定压力。南方海参春捕价格较高，且库存去化

较快，对刚进入春捕季的北方海参有一定指导意义，随着行业库存量的不断去化，行业供需持续偏紧，鲜海参价格和销

量将逐步回暖向上。我们预计公司 19 年鲜海参采捕量恢复至 3500 万吨左右，全年平均对外销售均价约 140 元/公斤。  

表 1：公司主要经营数据 

经营指标 
一季度 全年度 

2017 年 2018 年 2019 年 2017 年 2018 年 

冷冻调理食品（吨）           

产量 3650.11 4341.12 4634.63 23,977.02 23,748.44 

YoY   18.93% 6.76%  -0.95% 

销量 4039.73 4638.87 5169.71 24,591.43 23091.28 

YoY     11.44%  -6.10% 

库存量 1156.24 909.03 1329.11 1,207.10 1864.2 

捕捞产品（吨）         

产量 16528.01 17791.11 19349.65 82,663.58 248376.35 

YoY     8.76%  200.47% 

销量 15341.33 20252.46 46008.28 77,844.25 199018.59 

YoY     127.17%  155.66% 

库存量 26954.58 28125.88 53286.36 30,587.23 79945 

海参加工制品（吨）         

产量 28.72 25.25 31.95 259.90 305.52 

YoY     26.53%  17.55% 

销量 67.97 57.03 47.67 267.60 329.58 

YoY     -16.41%  23.16% 

库存量 124.72 121.31 113.31 153.08 129.03 

鲜海参（吨）         

产量 241.53 0.83  0 3,974.64 2,892.67 

YoY        -27.22% 

销量 241.53 0.83  0 3,974.64 2892.67 

YoY        -27.22% 

库存量 0 0  0 0 0 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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 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 0.06 元、0.08 元、0.09 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 1,451.21 1,595.14 1,732.63 

同比(%) 13.97% -4.81% 26.21% 9.92% 8.62% 

归属母公司净利润 53.53 62.04 91.38 120.26 138.43 

同比(%) 24.15% 15.89% 47.30% 31.61% 15.11% 

毛利率(%) 28.84% 26.64% 26.50% 27.35% 27.66% 

ROE(%) 1.80% 2.05% 2.97% 3.79% 4.19% 

EPS（摊薄）（元）  0.04   0.04   0.06   0.08   0.09  

P/E  72   62   42   32   28  

P/B  1.29   1.27   1.24   1.20   1.15  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 29 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 1,964.39 2,099.79 2,243.27  营业总收入 1,207.91 1,149.83 1,451.21 1,595.14 1,732.63 

货币资金 753.53 683.14 533.42 552.56 576.98  营业成本 859.52 843.50 1,066.61 1,158.80 1,253.45 

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 15.55 17.09 18.57 

应收账款 56.84 34.42 43.44 47.74 51.86  销售费用 138.14 68.56 86.52 95.11 103.30 

预付账款 22.10 41.90 52.98 57.56 62.26  管理费用 73.69 64.15 80.96 88.99 96.66 

存货 823.90 982.39 1,242.23 1,349.60 1,459.84  研发费用 0.00 1.55 1.96 2.15 2.34 

其他 85.76 92.33 92.33 92.33 92.33  财务费用 98.06 118.25 125.78 125.17 126.59 

非流动资产 4,049.68 4,122.88 4,129.44 4,143.79 4,169.00  减值损失合计 12.30 0.67 0.03 -0.67 -0.85 

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 74.00 111.12 146.06 168.13 

其他 761.30 489.24 499.83 465.97 444.22  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 6,093.83 6,243.58 6,412.27  利润总额 61.07 73.10 110.26 145.11 167.04 

流动负债 2,500.35 2,619.19 2,681.24 2,707.65 2,734.36  所得税 8.73 9.47 16.54 21.77 25.06 

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 93.72 123.34 141.98 

应付票据 193.90 73.70 93.19 101.25 109.52  少数股东损益 -1.19 1.59 2.34 3.08 3.55 

应付账款 110.18 116.00 146.68 159.36 172.37  归属母公司净利润 53.53 62.04 91.38 120.26 138.43 

其他 208.27 271.49 283.37 289.05 294.47  EBITDA 402.76 459.69 446.27 482.76 511.07 

非流动负债 279.98 280.28 280.28 280.28 280.28  EPS (当年)(元) 0.04  0.04  0.06  0.08  0.09  

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 2,961.52 2,987.93 3,014.64  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 12.79 14.84 17.19 20.27 23.82  经营活动现金流 323.35 256.38 202.02 362.11 386.35 

归属母公司股东权益 3,000.31 3,042.73 3,115.12 3,235.38 3,373.81  净利润 52.35 63.63 93.72 123.34 141.98 

负债和股东权益 5,793.42  5,957.04  6,093.83  6,243.58  6,412.27   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 -217.92 -89.18 -91.50 

营业总收入 1,207.91 1,149.83 1,451.21 1,595.14 1,732.63  其它 10.97 8.68 7.06 6.54 6.50 

同比（%） 13.97% -4.81% 26.21% 9.92% 8.62%  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 91.38 120.26 138.43  资本支出 -442.22 -343.56 -220.10 -231.98 -248.23 

同比（%） 24.15% 15.89% 47.30% 31.61% 15.11%  长期投资 20.99 10.90 16.85 16.25 14.67 

毛利率（%） 28.84% 26.64% 26.50% 27.35% 27.66%  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 1.80% 2.05% 2.97% 3.79% 4.19%  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   0.06   0.08   0.09   吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  72   62   42   32   28   借款 386.54 146.92 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.29   1.27   1.24   1.20   1.15   支付利息或股息 115.54 144.34 148.49 127.24 128.37 

EV/EBITDA 15.11  13.56  13.97  12.91  12.20   现金流净增加额 -91.81  -60.29  -149.72  19.14  24.42  
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


