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 扣非后归母净利润同增 28.43%，海洋业务受益行业景气上行 
 
                                                                               2018 年 4 月 18 日 
 

事件：近日，东方海洋发布 2017 年报，2017 年公司实现营业收入 7.79 亿元，同比增长 10.29%；实现归母净利润 1.24 亿元，

同比增长 61.91%；实现扣非后归母净利润 0.66 亿元，同比增长 28.43%。基本每股收益 0.18 元，基本符合预期。 

点评： 

 传统主业受益行业景气度提升支撑业绩稳步增长。报告期内公司转让烟台市再担保有限公司实现投资收益 3324 万元（资

产处置收益）+672 万元（净利润贡献）=3996 万元，对利润影响较大，2017 年公司扣除非经常性损益后的归母净利润

同增 28.43%，综合毛利率 26.23%，同比提升约 1.6 个百分点，这主要归因于公司传统主业海洋业务中海参养殖业务的

发力。公司传统主业海洋业务包括海水养殖业务、来料加工、进料加工和贸易业务，其中，养殖业务主要以海参为主，

2017 年公司养殖业务中海参营收占比达 83%；受全球经济复苏缓慢、及原料价格和劳动力成本提升影响，报告期内公司

来料加工业务营收下滑，进料加工业务成本倒挂；贸易业务微收微利。海参业务量利齐升，成为 2017 年公司业绩增长的

主要贡献点。营收来看，2017 年公司海参业务实现营收 2.49 亿元，同比增长 17.46%，营收占比 31.90%，同比提升约

2 个百分点，盈利来看，2017 年海参毛利率 52.40%，同比提升 4.14 个百分点，毛利占比由上年同期的 58.67%提升至

63.74%。受行业产能收缩、消费理念逐步升级、需求稳步提升影响，2017 年国内海产品行业景气度回升明显，带动公司

海水养殖业务量价齐增。我们认为海产品行业仍处于景气上行期，未来有望带动公司业绩增速进一步提升。 

 稳资源、调结构、拓市场，海洋业务宝刀不老。公司海洋业务发展思路是“稳资源、调结构、拓市场”。1）资源方面，

资源是海水养殖核心竞争力和壁垒所在，近年来海域污染日益加重，适宜海珍品生长的清洁海域不断减少、争夺也愈加

激烈，同时近期发生的海洋牧场系统性风险提供前车之鉴，拥有可持续和抗风险能力的清洁海域是海水养殖业务的核心

优势和发展前提。公司转变过去“资源掠夺型”的思路，不断加强海洋牧场建设，加大人工造礁力度，持续改善海域环

境，向“耕海牧渔型”转变，以保证海洋业务稳定发展。2）结构方面，优化水产品加工和海水养殖业务结构占比，未来

将逐步增加和优化海水养殖产品类别（三文鱼等名贵鱼类，努力实现多品种名贵鱼养殖国产化、工厂化、生态化）和结

构以进一步适应国内外市场需求，从而摆脱加工出口贸易的制约，进一步增强风险控制能力、平抑海洋业务业绩的波动、

有效提升盈利能力。3）市场方面，加工业务主要面向国外市场，养殖业务面向国内市场。加工业务面临原料和劳动力成

本齐升的压力，为此公司优化销售管理模式对不同产品分别制定销售策略，调整产品市场重心，对品控体系严格要求，

对美国、欧盟、日韩等目标市场灵活应对、积极调整。养殖业务方面积极开发大众消费渠道、餐饮连锁渠道和单位团购

业务，继续加大产品“农超对接”力度，加大电商销售力度，积极策划产品营销活动等以提升品牌影响力和公众认知度。
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公司多管齐下，有效增强海洋业务竞争力，有利于公司海洋主业持续稳定增长。 

 “4+2+3”产业蓝图已现，大健康事业在路上。公司 2016 年通过收购美国 Avioq 公司切入大健康领域后，继续内生外延

扩大大健康版图，先后出资在国内设立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，收

购北儿医院（烟台）60%股权，投资设立天仁医学检验实验室有限公司，截至报告期末公司已完成“4+2+3”的大健康产

业布局。其中，“4”代表酶联免疫、精准基因诊断、质谱检测、独立医学实验室等四大产业，“2”代表中国和美国两大

研发中心，“3”代表美国北卡三角研究园区、山东精准医疗科技园区、烟台北儿医院二期园区等三大园区。公司人才和

科研技术优势明显，美国 Avioq 子公司方面已有产品 HIV-I/II 和 HTLV-I/II 技术和市场已经成熟，主要销往国外，与美国纽

约州卫生部等机构客户保持长期稳定合作关系，新产品包括新一代 HIV（艾滋病）诊断试剂（正在申请 FDA 认证）及新

一代多项联检血筛产品等，其中前者全球领先；国内方面数十种自主研发的诊断产品已分别进入 CFDA 注册过程中的临

床试验、注册检验与试生产阶段，部分产品正在申请欧盟批文，其中 Avioq 公司的 HTLV-I/II 试剂在国内已经开始 CFDA
注册工作，现已完成注册检验，正在开展临床试验，市场方面已与多家医院和医药连锁达成合作协议，代理商涵盖山东、

四川、东北等 8 个大区，截至报告期末已实现全国二十多个省市销售网络的覆盖。目前大健康业务的业绩贡献主要来自

美国 Avioq 公司体外检测产品，尚处于起步阶段，未来公司通过外延内拓继续做大做强大健康业务，市场逐步打开，逐

渐打造新的业绩引擎。 

 盈利预测及评级：预计公司 18-20 年摊薄每股收益分别为 0.18 元、0.21 元、0.23 元。维持对公司的“增持”评级。 

 风险因素：研发创新及技术人才风险；加工出口业务行业波动风险；国内市场营销开展滞后风险；海洋灾害风险；研发

产品投放不及预期、大健康布局进展不及预期等。 

 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 706.71 779.41 923.39 1,077.42 1,228.04 

增长率 YoY % 4.76% 10.29% 18.47% 16.68% 13.98% 

归属母公司净利润(百万元) 76.62 124.05 124.03 143.32 157.24 

增长率 YoY% 53.36% 61.91% -0.02% 15.55% 9.72% 

毛利率% 24.64% 26.23% 26.27% 26.24% 26.21% 

净资产收益率 ROE% 2.71% 4.25% 4.09% 4.52% 4.74% 

每股收益 EPS(元)  0.11   0.18   0.18   0.21   0.23  

市盈率 P/E(倍)  73   45   45   39   36  

市净率 P/B(倍)  1.96   1.89   1.81   1.73   1.65  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 17 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 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1,728.57 1,855.93 2,156.28 2,317.49 2,494.84  营业收入 706.71 779.41 923.39 1,077.42 1,228.04 
  货币资金 480.76 447.24 560.57 496.88 421.07  营业成本 532.59 575.00 680.81 794.75 906.13 
  应收票据 1.12 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 7.44 11.82 10.62 12.39 14.12 
  应收账款 211.49 308.81 365.85 426.88 486.56  营业费用 14.10 16.39 18.47 21.55 24.98 
  预付账款 41.57 21.30 25.22 29.44 33.57  管理费用 65.17 77.07 83.11 96.97 110.52 
  存货 983.53 1,065.37 1,191.42 1,351.07 1,540.42  财务费用 23.29 31.47 27.56 28.94 29.95 
  其他 10.10 13.22 13.22 13.22 13.22  资产减值损失 13.97 7.35 5.36 6.22 7.09 
非流动资产 2,114.53 2,191.68 2,151.34 2,150.36 2,151.02  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 -0.01 40.01 13.10 13.10 13.11 
  固定资产 1,363.14 1,363.09 1,352.06 1,399.06 1,406.15  营业利润 50.14 130.32 110.57 129.70 148.36 
  无形资产 99.61 188.46 181.77 175.08 168.38  营业外收入 25.34 0.07 12.54 12.54 12.54 
  其他 651.78 640.14 617.51 576.22 576.49  营业外支出 0.04 0.19 0.07 0.07 0.07 
资产总计 3,843.09 4,047.61 4,307.62 4,467.85 4,645.86  利润总额 75.44 130.21 123.04 142.17 160.82 
流动负债 619.84 800.98 940.58 961.66 982.27  所得税 1.60 8.89 2.62 3.03 3.43 
  短期借款 519.81 490.74 610.74 610.74 610.74  净利润 73.84 121.32 120.41 139.14 157.40 
  应付账款 48.31 63.14 74.76 87.27 99.50  少数股东损益 -2.78 -2.74 -3.61 -4.17 0.16 
  其他 51.72 247.11 255.08 263.65 272.03  归属母公司净利润 76.62 124.05 124.03 143.32 157.24 
非流动负债 336.36 247.39 247.39 247.39 247.39  EBITDA 198.43 257.10 256.25 282.34 306.48 
  长期借款 246.00 125.00 125.00 125.00 125.00  EPS（摊薄） 0.11  0.18  0.18  0.21  0.23  
  其他 90.36 122.39 122.39 122.39 122.39        
负债合计 956.20 1,048.37 1,187.96 1,209.05 1,229.66  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 27.01 25.53 21.92 17.74 17.90  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 2,859.89 2,973.71 3,097.74 3,241.06 3,398.30  经营活动现金流 117.44 59.55 72.75 62.02 57.01 
负债和股东权益 3843.09  4047.61  4307.62  4467.85  4645.86     净利润 73.84 121.32 120.41 139.14 157.40 

         折旧摊销 86.47 94.04 99.40 103.36 108.84 
         财务费用 36.52 32.85 33.81 36.81 36.81 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1.96 -40.01 -13.10 -13.10 -13.11 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -91.18 -156.00 -172.78 -210.04 -239.63 
营业收入 706.71 779.41 923.39 1,077.42 1,228.04    其它 13.75 7.35 5.00 5.85 6.70 
  同比 4.76% 10.29% 18.47% 16.68% 13.98%  投资活动现金流 -759.66 -143.34 -45.61 -88.90 -96.01 

归属母公司净利润 76.62 124.05 124.03 143.32 157.24    资本支出 -154.38 -331.60 -58.71 -102.00 -109.12 

  同比 53.36% 61.91% -0.02% 15.55% 9.72%    长期投资 -350.52 200.17 13.10 13.10 13.11 

毛利率 24.64% 26.23% 26.27% 26.24% 26.21%    其他 -254.76 -11.92 0.00 0.00 0.00 

ROE 2.71% 4.25% 4.09% 4.52% 4.74%  筹资活动现金流 -25.27 55.68 86.19 -36.81 -36.81 
每股收益(元)  0.11   0.18   0.18   0.21   0.23     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  73   45   45   39   36     借款 48.34 56.70 120.00 0.00 0.00 
P/B  1.96   1.89   1.81   1.73   1.65     支付利息或股息 74.65 36.15 33.81 36.81 36.81 

EV/EBITDA 32.14  24.98  25.54  23.18  21.35   现金净增加额 -658.98  -33.52  113.33  -63.69  -75.81  
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时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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。 
 


