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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 244 

流通股本(百万股) 244 

市价(元) 21.35 

市值(百万元) 5,206 

流通市值(百万元) 5,206 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 615.51 604.50 681.09 774.04 871.06 

营业收入增速 -9.00% -1.79% 12.67% 13.65% 12.53% 

净利润增长率 -42.52% -27.03% 19.33% 65.15% 19.80% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.17 0.14 0.24 0.29 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 38.88 61.32 101.21 61.28 51.15 

PEG — — 5.24 0.94 2.58 

每股净资产（元） 5.59 5.76 8.22 8.46 8.74 

每股现金流量（元） 0.14 -0.18 -0.04 0.22 0.21 

净资产收益率 4.18% 2.96% 1.76% 2.82% 3.27% 

市净率 1.63 1.82 1.78 1.73 1.67 

总股本（百万元） 243.85 243.85 343.85 343.85 343.85 

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：10 月 29 日公司发布三季报，1-9 月实现营业收入 4.95 亿元（+12.34%），归属于上市公司股东的

净利润 4354.03 万元（+16.32%），EPS 为 0.18 元/股（+16.35%），其中第三季度实现营业收入 1.56 亿

元（+11.49%），归属于上市公司股东净利润 352.93 万元（+18.14%）。公司预计 2015 年实现归属上市

公司股东净利润增速区间为 0%-20%。 

 前三季度财务费用虽增长较快，但毛利大幅提升使净利润取得预期偏乐观增速。公司主要的期间费用是

管理费用和财务费用，前三季度分别为 2554.8 万元（+0.99%）、5813.8 万元（+46.98%），财务费用的

高企主要与高达 10.7 亿元的有息借款有关。但是，随着高毛利率的海参业务、来料加工业务、扇贝苗业

务的业绩放量，公司毛利达到 1.34 亿元（+23.2%），有力地保障了净利润的增长。 

 定增落实将有利于提升公司转型升级能力，并增强盈利水平。10 月 28 日公司公告获得证监会关于非公

开发行审核通过的批文，我们预计接下来将很快落实此次定增。本次定增共募集资金 13.73 亿元，其中

8.53 亿元用于偿还银行贷款及短期融资券，5.2 亿元用于补充流动性资金。面对水产行情低迷现状，公

司一方面打造产品业务升级转型，另一方面拓展销售渠道。由于项目流动资金需要，公司借款较多，Q3

资产负债率高达 50.6%，财务费用率 11.74%，高居水产行业前列。此次定增落实为公司转型升级提供资

金保障，提高公司抗风险能力，同时降低财务费用支出，提升公司盈利能力。 

 当前水产养殖行业仍然比较低迷，公司未来发展的核心逻辑在于：1）重点布局的海参业务将不断放量，

高毛利率保障盈利水平。公司目前在 4.8 万亩海域中从事底播养殖，基于近几年投苗密度增加，预计到

2017 年海参亩产有望高于目前 50 公斤水平。与此同时，随着自育苗对外购苗的不断替代，海参毛利率

水平稳定在 50%左右，也为稳定公司盈利提供了保障。2）业务转型值得关注。公司一直致力于大健康 

  
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  公司点评 

领域的积累和拓展，在夯实主业盈利水平的同时进行转型探索，未来将是跟踪公司的重点内容。 

 四季度是海参消费的传统旺季，接下来我们会持续关注海参业务对公司业绩的提振。预计公司 2015-2017

年实现营业总收入 681.09、774.04、871.06 百万元，分别增长 13%、14%、13%，实现归属于上市公司股

东净利润为 49.64、81.98、98.21 百万元，分别增长 19.3%、65.2%、19.8%。预计摊薄后 EPS 分别为 0.14、

0.24、0.29 元/股，由于公司业绩稳健与转型预期带来股价催化机会，给予“买入”评级。 

 风险因素：恶劣天气可能导致的海参生长受影响；海产品需求仍不起色；转型计划进程低于预期。 

 

 

图表 1：东方海洋三张表  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 676 616 605 681 774 871 货币资金 190 145 72 1,229 1,247 1,309

    增长率 -10.11% -9.0% -1.8% 12.7% 13.6% 12.5% 应收款项 84 93 180 217 246 277

营业成本 -476 -458 -461 -544 -603 -676 存货 663 801 929 1,076 1,194 1,337

    %销售收入 70.3% 74.4% 76.2% 79.9% 78.0% 77.6% 其他流动资产 7 12 12 7 7 7

毛利 201 158 144 137 171 195 流动资产 944 1,051 1,193 2,529 2,695 2,930

    %销售收入 29.7% 25.6% 23.8% 20.1% 22.0% 22.4%     %总资产 40.3% 41.8% 45.1% 65.0% 67.4% 70.1%

营业税金及附加 -2 -1 0 -1 -1 -2 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 1,305 1,372 1,362 1,310 1,257 1,202

营业费用 -16 -13 -10 -10 -11 -12     %总资产 55.7% 54.5% 51.5% 33.7% 31.4% 28.8%

    %销售收入 2.3% 2.2% 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 无形资产 93 92 91 49 48 47

管理费用 -33 -34 -37 -38 -43 -49 非流动资产 1,398 1,464 1,453 1,359 1,305 1,250

    %销售收入 4.9% 5.5% 6.0% 5.6% 5.6% 5.6%     %总资产 59.7% 58.2% 54.9% 35.0% 32.6% 29.9%

息税前利润（EBIT） 150 109 97 88 115 132 资产总计 2,342 2,515 2,646 3,888 3,999 4,180

    %销售收入 22.2% 17.7% 16.0% 12.9% 14.8% 15.2% 短期借款 652 765 766 796 709 672

财务费用 -59 -55 -61 -57 -44 -45 应付款项 80 143 132 123 137 154

    %销售收入 8.7% 8.9% 10.1% 8.4% 5.7% 5.2% 其他流动负债 161 4 8 4 4 5

资产减值损失 2 -9 -12 0 0 0 流动负债 893 912 906 923 851 831

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 46 126 215 15 115 215

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 68 85 95 95 95 95

    %税前利润 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,007 1,122 1,215 1,033 1,060 1,140

营业利润 93 45 23 31 70 87 普通股股东权益 1,305 1,362 1,404 2,827 2,909 3,007

  营业利润率 13.8% 7.3% 3.9% 4.5% 9.1% 10.0% 少数股东权益 29 31 27 28 30 33

营业外收支 9 15 20 20 15 15 负债股东权益合计 2,342 2,515 2,646 3,888 3,999 4,180

税前利润 102 60 44 51 85 102

    利润率 15.1% 9.7% 7.3% 7.5% 11.0% 11.7% 比率分析

所得税 -1 -1 0 0 -1 -2 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 0.6% 1.7% 0.7% 0.1% 1.5% 1.5% 每股指标

净利润 102 59 44 51 84 101 每股收益(元) 0.407 0.234 0.171 0.144 0.238 0.286

少数股东损益 3 2 2 1 2 3 每股净资产(元) 5.354 5.587 5.758 8.220 8.459 8.744

归属于母公司的净利润 99 57 42 50 82 98 每股经营现金净流(元) 0.477 0.144 -0.179 -0.039 0.224 0.208

    净利率 14.7% 9.3% 6.9% 7.3% 10.6% 11.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.60% 4.18% 2.96% 1.76% 2.82% 3.27%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 4.24% 2.27% 1.57% 1.28% 2.05% 2.35%

净利润 102 59 44 51 84 101 投入资本收益率 8.09% 5.01% 4.12% 3.61% 4.50% 4.98%

少数股东损益 0 0 0 1 2 3 增长率

非现金支出 62 89 89 83 84 86 营业总收入增长率 -10.11% -9.00% -1.79% 12.67% 13.65% 12.53%

非经营收益 57 53 62 40 42 43 EBIT增长率 11.46% -27.31% -11.00% -9.30% 30.55% 15.30%

营运资金变动 -104 -166 -239 -188 -133 -158 净利润增长率 3.85% -42.52% -27.03% 19.33% 65.15% 19.80%

经营活动现金净流 116 35 -44 -12 79 74 总资产增长率 10.18% 7.42% 5.21% 46.91% 2.87% 4.52%

资本开支 185 115 56 -31 16 16 资产管理能力

投资 0 -5 0 0 0 0 应收账款周转天数 58.7 51.1 81.9 93.2 93.2 93.2

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 471.5 583.0 685.3 722.1 722.1 722.1

投资活动现金净流 -185 -120 -56 31 -16 -16 应付账款周转天数 50.9 38.2 53.6 60.1 60.1 60.1

股权募资 0 0 0 1,373 0 0 固定资产周转天数 662.6 781.5 813.9 711.1 596.1 503.0

债权募资 204 43 90 -171 13 63 偿债能力

其他 -81 -3 -65 -63 -57 -58 净负债/股东权益 49.31% 53.53% 63.57% -14.65% -14.40% -13.87%

筹资活动现金净流 123 40 26 1,140 -43 5 EBIT利息保障倍数 2.5 2.0 1.6 1.5 2.6 2.9

现金净流量 54 -45 -74 1,159 20 64 资产负债率 43.02% 44.61% 45.93% 26.57% 26.52% 27.28%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


