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 投资要点 
ü 远洋捕捞是渔业食品安全的最后屏障，将成为食品安全意识

提升和消费升级浪潮中的明星。同时，远洋船队作为国家

的“第二海军”，是国家主权和影响力的重要体现，国家的

支持补贴力度相当罕见。 

ü 全免税、巨额的造船补贴和运营补贴、长期的低息贷款，赋

予了远洋捕捞牌照巨大的价值。牌照的稀缺和停发造就了

几乎无法逾越的行业壁垒。 

ü 公司是中国远洋捕捞行业的龙头，盈利能力优异，分红持续

不断，获得国家级农业产业基金的高估值投资。公司在全

球竞争中成本优势明显，大股东实力雄厚，具有持续的内

外延扩张能力。 

ü 2015 年印尼禁捕事件导致公司几乎停产，风险和悲观预期充

分释放。在经历了六个几乎停产的季度后，公司产能逐步

恢复，于 2016 年第四季度实现扭亏，并给出了 2017 年 1

季度约 800 万美金利润、$0.1/股的业绩指引，展现出超强

的盈利能力。随着产能的恢复，公司业绩将持续快速增长，

当前 2.69美元的股价对应 2017、2018、2019年的市盈率

仅为 4.1倍、1.8倍、1.5倍。 

ü 盈利反转兑现；牌照壁垒和价值被市场认可；食品安全意识

增强优质产品溢价逐步显现；品牌建设逐步落实，估值向

消费品切换；盈利改善后大幅增加分红比例；内外延扩张

逐步兑现，成长性被逐步认可。这六大股价驱动力将与公

司超低的估值形成共振，戴维斯双击空间巨大。 

ü 基于相对保守的盈利预测，我们给予公司股价未来一年 8 美

元/股的目标价，对应 2017、2018、2019 年 PE 分别为 12.3

倍、5.4 倍、4.4 倍，股价向上空间 200%。 

风险提示 

ü 捕捞海域出现污染导致食品安全问题。 

ü 捕捞海域管辖国与中国发生严重冲突实行禁捕。 

ü 经济大幅下滑导致水产品消费下滑。 

    盈利预测 

USD百万

mUSD9/U

SD百万 

2016E 2016Q4E 2017Q1E

额、E 

2017E 2018E 2019E 

收入 20 11 24 195  402  447  

(+/-)% - - - 875% 106% 11% 

净利润 -22.0 1.5 8.0 51.6 117.8 144.8 

(+/-)% - - - - 128% 23% 

EPS -0.28 0.02 0.10 0.65 1.49 1.83 

P/E - - - 4.1 1.8 1.5 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 远洋捕捞是渔业食品安全的最后防线，将坐享消费升级盛

宴 

远洋渔业是指在非本国管辖海域从事的捕捞生产活动。国家统计

局数据显示，2015年我国海水产品产量 3410万吨，其中海洋捕捞 1534

万吨，人工养殖 1876万吨，海洋捕捞占海产品总产量的 45.0%。从海

洋捕捞产业结构看，近海捕捞约占海洋捕捞总量的 91.2%，远洋捕捞

约占海洋捕捞总量的 8.8%约 134 万吨，按每斤 8 元计算，产值超过

200亿人民币。 

图表1： 中国渔业产量和结构 

 

资料来源：中国国家统计局 
 

图表2： 中国海水养殖和捕捞量与增速 

 

资料来源：中国国家统计局 
 

受到中国内陆水污染的影响，内陆养殖鱼的食品安全隐患日益突

出。中国养殖密度远高于国外，疾病控制难度高，在养殖过程中大量

使用抗生素非常普遍。卫生部全国细菌耐药监测网负责人、浙江大学

附属第一医院传染病诊治国家重点实验室肖永红教授指出：“国内生

产抗生素 21万吨，其中 9.7万吨用于动物养殖。” 水产养殖中的抗生
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素会通过食物链进入人体，可能产生过敏、感染、耐药性等多种危害。

对抗生素、避孕药等水产养殖食品安全问题的讨论不绝于耳。不久前

的“活鱼下架”事件就是典型的例子。 

与此同时，中国近海海域的捕捞和养殖污染也十分严重。根据国

家海洋局发布的《中国海洋环境质量公报》，我国四大近海 55%的海

域受到污染。其中重度污染的海域达 25%，海洋生态遭到严重破坏。

渤海和长江、珠江入海口区域，有大量的工业和生活污水注入海洋，

一些海域铅、镉、汞等重金属及有机污染物超标，氮、磷等富营养成

分含量不断攀升。 

图表3： 卫星地图下的渤海海域污染情况 

 

资料来源：谷歌地图 
图表4： 卫星地图下的珠江口和北部湾海域污染情况 

 

资料来源：谷歌地图 
图表5： 中国海域和日本海域的污染情况对比 

 

资料来源：谷歌地图 
从卫星图上可以清晰的看到，与日本海域相比，中国近海海域的

污染状况非常明显。在内陆养殖和近海捕捞都日益恶化的背景下，远

洋捕捞将是渔业食品安全最后的防线。同时，海鱼不仅在食品安全方
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面无法替代，丰富的营养和鲜美的肉质也是养殖鱼无法比拟的优势。

未来优质安全的海产品必将越来越受消费者的认可和青睐，在消费升

级的大趋势下充分受益。 

 

2 远洋捕捞船队是国家的“第二海军”，国家支持力度罕见，

牌照含金量极高 

2.1 造船不花钱，运营就补贴，支持力度罕见 

远洋捕捞是我国“海洋强国战略”的排头兵。通过远洋捕捞积极

利用国际海洋生物资源不仅能够拓展我国渔业的发展空间保障食品

安全，更重要的是可以发挥渔业外交在处理国际问题时的重要作用。

参与国际海域生物资源的竞争，也是参与世界政治秩序角力的重要支

撑点。远洋渔船作为流动的国土，是国家领土和主权的延伸，也是国

家权益和影响力的具体体现。远洋船队作为“第二海军”，在动乱或者

战争期间，也可以作为重要的防御或者军需保障力量。因此，各个国

家对远洋捕捞行业都大力支持。中国政府对远洋捕捞行业的支持力度

在其它行业中非常罕见。 

 

图表6： 中国对远洋捕捞行业的政策支持 

 

资料来源：方正证券整理 
 

以大洋性大船为例，一艘船造价 4000万元，国家无偿补贴 1200

万，从政策性银行拿到 2 个多点的低吸贷款 1200万，船造好后可以

5-7 折抵押给商业银行拿到大约 2400万抵押贷款，实际到手现金 4800

万。也就是说，能在中国造一艘价值 4000 万的远洋捕捞船，不仅分

文不花，还能拿到 800 万的现金。而且只要运营，每年都可以拿到

700-1000 万的经营性补贴。 

公司 2013年、2014年、2015年分别获得补贴 700万、2000万和

3300万美元，每年四季度获得前一年补贴。随着公司更多船只恢复运

营，补贴数量还会增加。 

 

2.2 牌照是行业最大的壁垒，含金量极高 

各地区的国际渔业委员会根据全球渔业资源在各个国家之间分

配捕捞配额，各国再根据配额对自己的渔船发放远洋捕捞牌照。公海

作业的捕捞许可证向区域性国际组织申请，例如公司 6艘大洋性渔船
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捕捞许可证由西太平洋渔业委员会(WCPFC)给予。在别国海域作业的

船只，需获得入渔国相关政府机构的捕捞许可证，通常要求与当地企

业合作经营或在当地投资渔业设施方可取得。获得入渔国政府批准

后，再向本国政府申请，政府根据配额向船只发放远洋捕捞牌照。捕

捞作业的区域和捕捞鱼种需在农业部立项，之后不得随意变更。申请

远洋捕捞牌照的简要流程如下： 

 

图表7： 获得远洋捕捞牌照的流程和条件 

 

资料来源：方正证券整理 
每艘渔船对应一张牌照，中国目前共有 2000多张远洋捕捞牌照，

全球有约3万张远洋捕捞牌照，全球远洋捕捞牌照近几年几乎零增长。

下图是中西太平洋渔业协会(WCPFC)每年发放的牌照数量。牌照的期

限大约是 1-5 年，到期后进行船检或者更换大船，合格后可以续期。

图表中发放的牌照数量包含续期的，所以图表数值变化的趋势可以代

表存量的变化趋势。绝对值大约是存量的几分之一。 

 

图表8： 中西太平洋渔业委员会(WCPFC)发放的牌照数量 

 

资料来源：中西太平洋渔业委员会 
 

2012-2013 年各国出于抢占资源和军事目的，争相发放了大量牌

照，此举受到了国际动物保护组织的抨击，因此从 2013 年起，基本

停止了牌照发放。 
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2013年 9月，农业部办公厅印发了《关于进一步加强远洋渔船更

新建造管理工作的通知》，暂停接受在国际水域作业的金枪鱼捕捞船、

鱿鱼捕捞船、秋刀鱼捕捞船和在印度尼西亚阿拉弗拉海作业的拖网渔

船的造船申请。我们判断，出于国际形象等因素的考虑，中国很可能

在未来更长的时间内严格控制远洋捕捞牌照的发放。 

目前国内虽然不允许直接进行牌照转让，但一艘大洋性大船通过

间接方式转让的市场价值在 5000万左右（不含船价）。值得注意的是，

巨大的牌照价值在报表上并不体现。 

 

3 持续分红的中国远洋捕捞龙头，成本优势明显，大股东实

力雄厚，内外延增长可期 

3.1 国家级产业基金背书的行业龙头 

平潭海洋实业有限公司(PME.O)是中国远洋捕捞行业第二大的公

司，仅次于中水集团。上市公司通过其控股 92%的全资子公司福建省

平潭县远洋渔业集团从事远洋捕捞业务。另外 8%股权是由中国农业

产业发展基金持有。该基金是由国务院批复成立的中国第一支国家级

农业产业基金，由财政部联合中国信达、中信集团和中国农业发展银

行共同发起设立的。入股价格对应上市公司估值 50 亿元，当时汇率

相当于 8亿美金。 

 

图表9： 中国农业发展基金入股上市公司子公司的签约仪式 

 
资料来源：人民网、福建省海洋与渔业厅 

 

公司现有捕捞渔船 135艘（不含补给、运输船），其中 12艘渔船

在印度的孟加拉湾作业，13艘渔船在印度洋－太平洋海域作业，2艘

渔船于 2016年 12月底开始在西南大西洋和东南太平洋的公海作业，

以及 4 艘渔船预计将于 2017年第一季度在太平洋公海开始作业，13

艘在东帝汶海域作业。其余船只原先在印尼海域作业，但受到印尼禁

捕事件影响暂时没有恢复作业。 

 

 

 

 

http://baike.baidu.com/subview/69142/69142.htm
http://baike.baidu.com/subview/676315/676315.htm
http://baike.baidu.com/subview/33980/33980.htm
http://baike.baidu.com/subview/33980/33980.htm
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图表10： 公司主要捕捞作业区域 

 

资料来源：上市公司公告 
 

公司主要捕捞品种为带鱼、黄鱼、鲳鱼和虾，占总捕捞量的 80%。

所捕鱼类绝大部分运回国内，在福州市马尾港向批发商销售。公司向

超过 300个经销商和零售商提供海产品，客户主要分布在广东省和福

建省，占销售总量的 70-80%。 

 

图表11： 公司的过洋性渔船和主要捕捞鱼种(顺时针依次为带鱼、黄鱼、虎虾、鲳鱼) 

 

资料来源：公司网站 
 

图表12： 公司捕捞船只情况 

船只类型 数量 作业区域 载重吨位 净吨位 

拖网渔船 107 Indnesia, India 192 to 521 57 to 244 

金枪鱼钓船 4 International 491 t 52 191 to 266 

鱿鱼钓船 4 International 495 to 590 203 to 204 

流刺网船 20 Indonesia 207to25 85 to 117 

合计 135    
 

资料来源：上市公司公告 
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图表13： 2015 年公司主要鱼种的捕捞情况 

鱼种 营业收入 

（千美元） 

捕捞量(吨) 

仅 15%的利用率 

平均价格 

(美元/公斤） 

营收占 

黄鱼 25,314 8,490 2.98 41.7% 

带鱼 20,346 7,757 2.62 33.5% 

鲳鱼 3,26 1,178 2.76 5.3 

鱿鱼 2,359 1,098 2.15 3.9% 

马加鱼 2,288 724 3.16 3.% 

海鳗  2,03 922 2.21 3.4% 

其它 5,108 1,467 3.48 8.4 

合计 60,700 21,636 2.81 100.0% 
 资料来源：上市公司公告 
 

3.2 中概股中少见持续分红公司 

公司过去几年虽然历经波折，但始终保持着中概股中少见的高分

红，即使在亏损年份仍然持续，可谓难能可贵。公司 CFO在接受采访

时也明确表示，随着公司产能的恢复和盈利能力的提升，还将继续增

加分红的力度，回馈投资者。公司大股东兼董事长在上市公司的薪酬

很低，分红没有税，提高分红比例也是情理之中。 

 

图表14： 公司近几年的分红情况 

 每股派息 股价 年化股息率 

2016Q3 0.01  1.07 3.7% 

2016Q2 0.01  1.21 3.3% 

2016Q1 0.01  1.22 2.5% 

2015Q4 0.01  1.35 2.2% 

2015Q3 0.01  1.55 1.9% 

2015Q1 0.01  1.92  

2014Q4 0.01  2.64  

2014Q3 0.01  2.13  
 

资料来源：上市公司公告 
 

3.3 成本优势明显，大股东实力雄厚，内外延增长可期 

全球来看，有约 3 万艘有远洋捕捞牌照的船只，中国为 2000多

艘。虽然各国都对远洋捕捞行业大力支持，但在人工成本方面，中国

具有明显的优势。 

 

图表15： 公司运营成本构成 

 燃料成本 人工成本 维护成本 折旧 其它 

占比 55% 16% 14% 7% 8% 

 

资料来源：上市公司公告 
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中国远洋捕捞海员年薪十几万人民币，菲律宾 500 美金/月，东

帝汶 300美金/月。而美国年薪是十几万美金，是中国的 6-7 倍，而且

要求几周就上岸休息。巨大的成本差异导致欧美大型远洋捕捞公司较

少，而且呈现退出的趋势，为公司提供了很好的并购机会。 

 

图表16： 中国和欧美船员成本对比 

  
船员数量 

人均年薪 

(万美金) 

单船人员成本(万

美金) 

中国船只人员构成 

中国船长 1 3 

18.9 
中国大幅 1 2.5 

中国船员 4 2 

菲律宾船员 9 0.6 

美国船只人员构成 美国船员 10 12 120 
 

资料来源：方正证券整理 
 

国内来看，全国 100多家远洋捕捞公司。中国一年远洋捕捞量约

140万吨，公司捕捞能力大约十几万吨，占全国的 10%左右，占福建

全省的一半。印尼作业海域有 200艘中国渔船，公司占了一半。印尼

当地只有两个捕捞基地为捕捞渔船提供后勤和产品加工服务，雇佣了

当地 2 万多员工。这仅有的两个基地各自价值约 10 亿美金，均为上

市公司大股东所有，该海域捕捞渔船只能依靠这两个基地进行补给，

也是上市公司潜在的并购机会。上市公司有政策性银行授信支持，在

并购方面主要依靠贷款，无需大量现金储备。 

上市公司大股东卓新荣渔业起家，实力雄厚，无论国内外都有非

常深厚的积淀，我们相信在公司在未来牌照获取方面也将领先其它参

与者，具有行业内最好的内生增长性。 

 

4 黑天鹅事件过后，超强盈利能力迅速显现 

4.1 上市后几经波折，遭遇十年不遇黑天鹅，悲观预期充分释放 

2013年之前公司的核心业务疏浚（填海造地等）贡献了大部分收

入，也是主要看点，远洋捕捞船只仅有 20 多艘。但上市不久，随着

“4万亿”刺激结束，疏浚业务开始大幅萎缩。2013年公司重组将疏

浚业务从上市公司剥离，投资者信心受到很大打击，同时几家持有公

司股票的对冲基金到期清盘，股价因此出现大幅下跌。 

此后上市公司大股东逐步将自己的远洋捕捞船只装入上市公司，

在 2014年船队扩充到近百艘。2015 年 2 月中国农业产业发展基金以

当时 8 亿美金公司估值入股上市公司的远洋捕捞子公司 8%，公司股

价恢复到 4-5 美元区间。2014年是公司最近一个完整捕捞的年度，实

现扣非净利润 8600万美金，体现了远高同行的盈利能力。 

2015年 1 月印尼宣布禁渔令，虽然 11月宣布恢复，但仍然以制

定新行业标准为由禁止外国渔船捕鱼。当时公司大部分渔船都在印尼

海域作业，占当地中国渔船数量的一半左右，导致公司 2015 年 2 季

度库存消化完毕后绝大部分渔船停产。印尼过去的 30 年仅发生过 3

次禁捕事件，前两次都是几个月后就恢复捕捞，这次禁捕事件已经持

续了近两年，可以说是三十年不遇。公司股价在 2016年三季度跌至 1
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元左右的历史最低。即使不考虑捕捞牌照的价值，公司市值也仅为实

际净资产价值的六成，悲观预期已充分释放。 

 

图表17： 公司近年营收情况 

 

资料来源：上市公司公告 

 

图表18： 公司上市以来重要事件和股价表现 

 

资料来源：方正证券整理 
 

4.2 禁捕阴影消退，超强盈利能力迅速显现 

印尼当地有数万人从事渔业加工业，仅上市公司大股东的两个渔

业基地就有 2万多人。禁捕对印尼当地经济影响很大，收入降低、失

业增加，禁捕法令因此受到印尼国内很大质疑。但渔业部门（部长是

苏西）仍以在制定新捕捞法规为由，拒绝恢复外资渔船的捕捞许可。

针对禁捕无法立刻解除的情况，公司开始与东帝汶、巴基斯坦、伊朗

等国家洽谈开拓新的捕捞海域，目前已经获得东帝汶海域的捕捞许

可，随时可以调动船只前往作业。公司在印尼经营多年，根基深厚，

基于对解决印尼禁捕问题的信心，并未立即将大部分船队调离，仅调

离了 13艘过洋性渔船前往东帝汶，22艘过洋性船和 6 艘大洋型渔船

前往其它海域。2016年四季度，公司恢复了 30%产能，实现扭亏，并

且给出了 2017年一季度$0.08-$0.1每股收益的指引，体现了超强的盈

利能力，即使按最低 30%的产能利用率计算，当前 2.69元的股价对应

估值仅为 6.7倍，如果恢复满产，估值仅为 2 倍！ 
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5 掌控优质产品源头，2B 到 2C水到渠成，利润率翻倍可期 

目前国内远洋捕捞公司的销售对象是批发商，没有延伸到加工和

终端，类似农民种菜，严重依赖渠道，大部分利润被渠道获得。以公

司的宽带鱼为例，批发价约为 7 元/斤，同样大小的带鱼在超市售价在

30-40元之间，是批发价的 4-5倍，渠道成本压缩空间很大。 

 

图表19： 公司产品批发价与终端零售价对比 

  
批发单价 

(RMB/斤） 

终端单价 

(RMB/斤） 

带鱼 7-9 元 35-45 元 

虎虾  14-16 元  40-50 元 

 

资料来源：上市公司公告、方正证券整理 
 

与一般食品饮料产品不同，海鱼肉质鲜美、安全放心，同时具有

一定的稀缺性，与普通养殖鱼差异化明显，因此对于远洋捕捞产品而

言，产品品质是价值核心，对渠道和市场营销的依赖相对较小。公司

有优质的产品基础，自建加工基地和品牌，从 2B到 2C可以说是顺势

而为，水到渠成，而且有足够的利润空间可以通过渠道扁平化，获得

终端超市和公司的双赢。 

远洋捕捞产品具有很强的产地概念，类似东北五常大米和獐子岛

海参，一旦产品得到消费者的认可，提价空间巨大，利润的增长更是

以倍数计算。目前公司已经取得了位于平潭试验区的土地，加工厂将

于 17 年动工建设。同时，公司也在与国内多家大型连锁超市接洽，

自有品牌“海悦”已经创立。我们谨慎假设公司 2C模式下利润率翻

倍。在此模式下终端零售商的毛利同时能够增加 21%，实现双赢。 

 

图表20： 带鱼批发模式与直供模式毛利对比 

 
单位：元/斤 批发模式 直供模型 毛利增长 

上市公

司 

销售价格 7 15   

捕捞成本 5 5   

供应链成本 0 6   

利润率 29% 27%   

毛利 2 4 100% 

超市 

价格 35 35   

采购价 18.5 15   

毛利率 47% 57%   

毛利 16.5 20 21% 
 

资料来源：上市公司公告、方正证券整理 
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6 股价六大驱动力将与低估值共振，戴维斯双击空间巨大 

6.1 公司盈利测算 

公司 2016年四季度产能利用率已经恢复 30%，在此基础上我们

进行相对谨慎的假设： 

1）2017年公司综合产能恢复至 43%，无直供。 

2）2018年公司综合产能恢复至 90%，直供占比 5% 

3）2019年公司综合产能达到 100%，直供占比 15%。 

基于上述假设，我们预计 2017、2018、2019 上市公司收入分别

为 USD 1.9 亿、USD 4.02 亿、USD 4.47 亿，归属股东的净利润分别为

USD 0.52 亿、USD 1.18、USD 1.45 亿。 

 

图表21： 基本捕捞数据 

  船只总拥有量 单船捕捞量 

（吨/年） 

产品单价 

(RMB/斤） 

单船收入 

（USD万/年） 

单船净利 

（USD万/年） 

过洋型 129 1035 10 300 85 

大洋型 6 2300 15 1000 280 
 

资料来源：上市公司公告、方正证券整理 

 

图表22： 盈利预测模型 

万美元 
2014（完整运营

年有可比性） 
2017E 2018E 2019E 

船只有效作业数量 过洋型 78 45 114 129 

大洋型   6 6 6 

产能利用率   43% 90% 100% 

运营收入 

过洋型 23,400  13,500  34,200  38,700  

大洋型   6,000  6,000  6,000  

合计 23,400  19,500  40,200  44,700  

运营利润 

过洋型 7,800  3,825  10,260  10,970  

大洋型   1,680  1,680  1,680  

合计 7,800  5,505  11,940  12,650  

毛利率 33.3% 28.2% 29.7% 28.3% 

销售费用 267  400  600  660  

管理费用 454  499  549  604  

财务费用等 482  500  600  700  

补贴 2,009  1,500  2,000  3,000  

净利润 8,576  5,606  12,191  13,686  

净利率 37% 29% 30% 31% 

少数股东损益   448  975  1,095  

股东净利润   5,157  11,777  14,480  

YOY     128% 23% 

总股本(万股)   7905 7905 7905 

EPS   0.65 1.49 1.83 
 

资料来源：方正证券整理 
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6.2 估值分析与投资建议 

股价未来有以下六大驱动力： 

1）盈利反转兑现，不确定性消除 

2）极高的牌照壁垒和价值被市场认可 

3）食品安全意识增强，优质产品溢价显现 

4）品牌建设逐步落实，估值向消费品切换 

5）盈利改善后大幅增加分红比例 

6）内外延扩张逐步兑现，成长性被逐步认可 

 

我们认为未来这六大股价驱动力将与公司的低估值形成共振，戴

维斯双击上涨空间巨大。我们给予公司股价未来一年 8 美元/股的目

标价，对应 2017、2018、2019 年 PE 分别为 12.3 倍、5.4 倍、4.4 倍。

上涨空间 200%。 

 

图表23： PE估值  图表24： PB估值 

  2017E 2018E 2019E 

股东净利润(万美金) 5157 11777 14480 

EPS 0.65 1.49 1.83 

对应 PE 

$2.69 4.1 1.8 1.5 

$4.00 6.1 2.7 2.2 

$6.00 9.2 4.0 3.3 

$8.00 12.3 5.4 4.4 

$10.00 15.3 6.7 5.5 
 

  2017E 2018E 2019E 

净资产(万美金) 19007 30784 45264 

每股净资产 2.40 3.89 5.73 

对应 PB 

$2.69 1.1 0.7 0.5 

$4.00 1.7 1.0 0.7 

$6.00 2.5 1.5 1.0 

$8.00 3.3 2.1 1.4 

$10.00 4.2 2.6 1.7 
 

资料来源：方正证券整理  资料来源：方正证券整理 
 

图表25： 海外类似公司估值 

海外上市公司名称 股票代码 主营业务 
市值(亿

美金) 
PE(TTM) PB(MRQ) 

Marine Harvest ASA MHG:OSL 
海产养殖、加工和销售，主要加工、

销售大西洋三文鱼 

80.5 17.9 3.9 

Oceana Group Ltd OCE:JNB 

捕捞、加工海产品，产品包括沙丁鱼、

凤尾鱼、红眼鱼等，加工鱼罐头、鱼

油产品 

12.0 16.4 3.5 

Austevoll Seafood ASA AUSS:OSL 
三文鱼养殖和销售；鱼粉和鱼油、罐

装海产品加工 

19.2 14.0 1.9 

Grieg Seafood ASA GSF:OSL 三文鱼、鳟鱼养殖、生产和贸易 9.8 10.3 3 

Norway Royal Salmon 

AS 
NRS:OSL 

养殖(三文鱼)、加工、销售、营销全

产业链，  

10.4 11.8 5.5 

SalMar ASA SALM:OSL 三文鱼养殖和加工销售 32.5 13.2 4.8 

Leroy Seafood Group 

ASA 
LSG:OSL 

大西洋三文鱼和鳟鱼养殖、加工和销

售，有自有品牌 

33.3 12.0 2.6 

 

资料来源：万得、方正证券整理 
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附录：公司财务预测表                                            单位：百万美元 

资产负债表 2014 2015 2016Q3   2014 2015 2016Q3 

流动资产 106 92 49   债务减少 66 51 20 

  现金及等价物 13 11 1   其他筹资现金流净额 2 53 1 

  应收款项合计 80 77 42 现金及等价物净增加额 5 -1 -11 

  存货 12 2 2 利润表 2014 2015 2016Q3 

  其他流动资产 1 2 4 营业总收入 233 61 7 

非流动资产 143 140 177 营业总支出 163 68 30 

  固定资产净值 110 95 127   营业成本 156 63 26 

  权益性投资 16 30 30   营业开支 7 5 4 

  其他长期投资 3 3 3 营业利润 70 -8 -22 

  其他非流动资产 14 12 17   利息支出 5 4 2 

总资产 249 232 225   其他非经营性损益 0 -1 0 

流动负债 61 42 57 非经常项目前利润 66 -12 -24 

  应付账款及票据 4 1 1 除税前利润 86 20 -24 

  短期借贷及长期借贷当期到期部分 49 35 41   少数股东损益   1 -2 

  其他流动负债 8 6 14 持续经营净利润 86 18 -22 

非流动负债 39 23 32 净利润 86 18 -22 

  长期借贷 39 23 32 归属普通股东净利润 86 18 -22 

总负债 100 65 89 关键财务比率 2014 2015 2016Q3 

股东权益 149 167 137 成长能力       

  储备 145 155 130   营业收入 90.29 -74 -84.19 

  其他综合性收益 4 -4 -8   营业利润 64.14 -110.75 -1062.42 

  普通股权益总额 149 150 122   税前利润 85.8 19.6 -23.9 

归属母公司股东权益 149 150 122   母公司股东净利润 -28.4 -120.13 -723.11 

  少数股东权益   16 14 获利能力       

负债及总权益 249 232 225   毛利率 33.48 -4.92 -271.43 

现金流量表 2014 2015 2016Q3  ROE(%) 80.11 12.25 -16.24 

经营活动产生的现金流量净额 34 41 3  ROA(%) 40.92 7.63 -9.69 

  净利润 86 18 -22  EBIT Margin(%) 38.8 38.2 -301.08 

  折旧与摊销 6 6 5 偿债能力       

  营运资本变动 -59 14 21   资产负债率(%) 40.06 28.05 39.3 

  其他非现金调整 1 2 0 每股指标       

投资活动产生的现金流量净额 -36 -66 -30   EPS(基本) 1.08 0.23 -0.28 

    资本性支出 1 56 1   每股净资产 BPS 1.89 1.9 1.55 

  投资减少   8 15     每股净现金 0.43 0.52 0.04 

  减：投资增加 16 40   估值比率       

  其他投资活动产生的现金流量净

额 
-19 22 -44   P/E(TTM) 2.32 1.82 37.34 

筹资活动产生的现金流量净额 7 24 16   P/B(MRQ) 1.9 0.68 0.63 

  债务增加 71 24 38         

数据来源：wind 方正证券研究所 
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