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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016 A  2 0 1 7 E  2 0 1 8 E  2 0 1 9 E  

主营收入 7 0 7  8 0 6  9 3 7  1 , 0 9 6  

（+/-） 4 .76 %  1 3 . 9 9 %  1 6 . 3 7 %  1 6 . 9 3 %  

归母净利润 7 7  1 6 0  2 2 0  2 8 8  

（+/-） 5 3.36% 1 09.3 8 %  3 6 . 9 8 %  3 0 . 9 9 %  

EPS(元) 0 . 1 1  0 . 2 3  0 . 3 2  0 . 4 2  

P/E 9 8 . 0  4 6 . 8  3 4 . 2  2 6 . 1  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

公司发布 2017 年半年报，上半年实现营业收入 4.19 亿元，同比增长 14,81%；

净利润 1.03 亿元，同比增长 96.73%，扣非后净利润 0.99 亿元，同比增长

105.77%，EPS 为 0.15 元。公司预计 2017 年 1～9 月，净利润 0.98 亿元～1.15

亿元，同比增长 70%～100%。 

 稳步推进名贵鱼工厂化养殖 

公司主要从事海参养殖和名贵鱼养殖。（1）2017 年上半年海参养殖收入 1.79

亿元，同比上升 15.12%，毛利率 50.57%，相比去年同期增加 1.11 个百分点，

主要是因为海参消费水平有所提升；（2）公司实现三文鱼工厂化养殖，同时加

大对其他名贵鱼种工厂化养殖的研究、培育，开展多品种优质鱼类大规模养殖；

（3）加强海洋牧场建设，通过多层次综合养殖模式的开发、人工礁石建设等

关键技术的研发，真正实现海洋从“资源掠夺型”向“耕海牧渔型”的转变；

（4）公司海参养殖海区 4.85 万亩，海参精养池 4000 多亩，海参育苗、养成

车间 60000 ㎡，工厂化鱼类育苗养成车间 38000 ㎡，海带育苗车间 10000 ㎡；

（5）公司水产品加工能力达 58000 吨/年，现代化冷藏加工能力达 80000 吨/

次，该产品主要销往日本、韩国、美国及欧盟等国家和地区。 

 全面推进大健康领域产业布局 

（1）2016 年初，公司收购美国生物科技企业（Avioq 公司）100%股权，切入

精准医疗、体外诊断领域；（2）为完善在大健康产业的全面布局，公司先后出

资设立了艾维可生物科技有限公司、质谱生物科技有限公司、精准基因科技有

限公司三家子公司；（3）2016 年下半年，公司取得北儿医院（烟台）有限公司

60%股权，完善了公司在体外诊断下游的产业布局；（4）公司加快推进 GMP 生

产车间改造，及美国 Avioq 公司 HIV/HTLV 等诊断产品和国内研发的质谱诊断

等产品在国内的注册报批进程；（5）2017 年上半年公司 HIV/HTLV 等诊断收入

1572.76 万元，同比下降 19.89%，预计毛利率 50%左右，未来 3 年有望保持高

速增长。 

 员工薪酬增长导致销售费用同比增长 70.99% 

2017 年上半年公司销售、管理和财务三项期间费用为 5669.67 万元，相比去年

同期4986.25万元上升13.71%。其中销售费用1182.32万元，同比上升70.99%，

管理费用 3096,96 万元，同比上升 11.09%，财务费用 1390.39 万元，同比减少

7.74%，财务费用中利息支付 1329.22 万元，占财务费用之比较大。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 8.06 亿元、9.37 亿元和 10.96 亿元，

归母净利润分别为 1.60 亿元、2.22 亿元和 2.88 亿元，对应 EPS 分别为 0.23
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元、0.32 元和 0.42 元，PE 分别为 46 倍、34 倍和 26 倍，目标价 12～13 元，

给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

1、养殖行业自然灾害；2、诊断试剂收入低于预期等。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 
利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 707  806  937  1,096      货币资金 481  880  990  1,020  

      减：营业成本 533  545  608  687      应收票据 1  1  1  2  

      营业税金及附加 7  8  9  11      应收账款 211  242  291  318  

      销售费用 14  16  19  22      预付账款 42  47  54  64  

      管理费用 65  72  75  77      其他应收款 9  10  13  15  

      财务费用 23  5  5  5      存货 984  1,035  1,185  1,374  

      资产减值损失 14  12  12  12    其他流动资产 1  2  3  4  

   加：投资收益 (0) 0  0  0  流动资产合计 1,729  2,217  2,537  2,796  

二、营业利润 50  147  210  282      长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 25  20  19  18      固定资产 1,363  1,258  1,155  1,056  

三、利润总额 75  167  229  300      在建工程 8  16  25  35  

   减：所得税费用 2  4  5  6      无形资产 100  90  80  70  

四、净利润 74  164  224  294      其他非流动资产 21  39  58  75  

   归属于母公司的利润 77  160  220  288  非流动资产合计 2,115  1,403  1,317  1,235  

五、基本每股收益（元） 0.11  0.23  0.32  0.42  资产总计 3,843  3,620  3,854  4,031  

主要财务指标             短期借款 520  266  201  13  

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E     应付票据 20  22  30  41  

EV/EBITDA 108.72  23.86  19.27  15.58      应付账款 48  54  67  82  

成长能力:             预收账款 12  13  15  16  

    营业收入同比 4.76% 13.99% 16.37% 16.93%     其他应付款 17  18  20  22  

    营业利润同比 25.7% 193.7% 42.7% 34.3%     应交税费 (0) 2  3  4  

    净利润同比 46.74% 121.68% 36.98% 31.0%    其他流动负债 0  0  0  0  

营运能力:         流动负债合计 620  376  336  179  

    应收账款周转率 3.26  3.56  3.52  3.60      长期借款 246  196  246  286  

    存货周转率 0.73  0.80  0.84  0.86      其他非流动负债 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.19  0.22  0.25  0.28  非流动负债合计 336  196  246  286  

盈利能力与收益质量:         负债合计 956  572  582  465  

    毛利率 24.6% 32.4% 35.2% 37.3%     股本 688  688  688  688  

    净利率 10.8% 19.9% 23.4% 26.3%     资本公积 1,586  1,586  1,586  1,586  

    总资产净利率 ROA 1.9% 4.4% 6.0% 7.4%     留存收益 584  745  964  1,252  

    净资产收益率 ROE 2.6% 5.5% 7.1% 8.6%     少数股东权益 27  30  35  41  

资本结构与偿债能力:         所有者权益合计 2,887  3,048  3,272  3,566  

    流动比率 2.79  5.90  7.56  15.59  负债和股东权益合计 3,843  3,620  3,854  4,031  

    资产负债率 24.9% 15.8% 15.1% 11.5% 现金流量表         

    长期借款/总负债 25.7% 34.3% 42.3% 61.5% 项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标:         经营活动现金流量 117  253  210  272  

    每股收益 0.11  0.23  0.32  0.42  投资活动现金流量 (760) (61) (68) (77) 

    每股经营现金流量 0.17  0.37  0.31  0.40  筹资活动现金流量 (25) (575) 45  35  

    每股净资产 4.20  4.43  4.76  5.19  现金及等价物净增加 (659) (383) 187  230  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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在民生证券研究院从事农林牧渔行业分析，2012 年“水晶球”行业第五小组成员，善于把握行业周期，实地调研数十家上市公司，
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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