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相对沪深 300 表现 2022/11/04 

表现 1M 3M 12M 

国联水产 12.9% 6.7% 27.3% 

沪深 300 -1.0% -8.2% -22.6% 
 
 

市场数据 2022/11/04 
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事件: 

国联水产发布 2022 年三季度报告：公司前三季度实现总营收 39.48 亿

元，同比增长 19.68%，归母净利 0.52 亿元，同比增长 364.00%，扣非

净利 0.40 亿元，同比增长 495.47%。 

投资要点: 

 预制菜业务增长势头较足，业绩延续高弹性增长。公司 Q3 实现营收

15.34 亿元，同比增长 27.80%，归母净利 0.19 亿元，同比增长

1816.34%，扣非净利 0.10 亿元，同比增长 242.20%。Q3 公司收入

保持稳健增长，预计主要由于预制菜业务维持较快增长，其中以商

超、电商渠道预制菜产品快速放量为主，同时去年同期收入基数较

低，去年 Q3 收入同比下滑 11.85%。利润端，实现弹性增长，预计

主因剥离亏损的养殖业务，国内业务占比提升，以及减值影响减小所

致。 

 国内业务占比保持上升趋势，减值因素影响继续淡化，盈利水平进一

步改善。公司 Q3 毛利率同比下降 5.65pct 至 9.62%，预计主要由于

原材料成本上升较多所致。费用方面，Q3 销售费用率/管理费用率/

研发费用率/财务费用率分别-0.72/-0.27/-0.15/-1.36pct，各费用率均

有下降，预计与收入规模效应体现以及养殖业务剥离有关。此外，公

司 Q3 资产减值比例继续下降，同比下降 3.44pct 至 1.20%，主要归

因于国内采购原材料与国内产品销量占比提升。一方面过去公司对

虾产品占比大且大多由海外进口，进口周期较长，期间价格波动易产

生存货减值，近年来，公司通过加大国内鱼类深加工产品的开发力

度，以淡化进口供应链不稳定的影响。另一方面，自 2019 年中美产

生贸易摩擦后，公司将渠道开拓的重点逐渐向国内转移，海内外及各

细分渠道对于产品保质期要求差异较大从而导致较多资产减值，随

国内市场规模逐步扩大，减值影响持续淡化。综上，公司 Q3 净利率

同比上升 1.17pct 至 1.25%。 

 Q4 业绩有望延续高弹性增长，预制菜产品矩阵与渠道覆盖面持续完

善，看好公司未来成长性。展望 Q4，公司新推菠萝味烤鱼、彩虹小

酥鱼市场、田园鲜虾饼等预制菜新品，在餐饮需求较疲软的环境下，

公司有望通过发力 C 端来保持增长势头。目前公司预制菜产品已进

入国内多个 KA 商超以及电商直播渠道，市场反馈良好。预计进入
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Q4 旺季，公司预制菜业务将在产品矩阵持续丰富的基础上继续实现

较快增长。利润端来看，公司已逐步将亏损养殖业务剥离出表，并随

着国内市场开拓业务有序进行，近几年拖累利润端的减值因素也将

逐步消退。近年来公司利用自身水产供应链优势，持续拓展水产预制

菜业务，一是聚焦年轻目标人群，保持新品推出频率，推出“小霸龙”

烤鱼、调味小龙虾、金汤酸菜鱼、七味鱼柳等产品，在此基础上持续

进行包装升级与口味持续创新迭代。二是拓展全渠道覆盖能力，除了

为餐饮重客提供产品解决方案以外，构建了流通、商超、电商等全面

营销网络，针对预制菜主要消费人群，公司已与盒马、山姆、永辉、

沃尔玛、大张超市、赛百味、汉堡王等客户展开合作。三是加大“小

霸龙“品牌推广力度，签约分众传媒增加品牌曝光度。长期来看，公

司预制菜业务拓展思路清晰，加之 6.9 万吨新增产能预计如期释放，

公司有望凭借多年积累的水产行业采购、研发、质量管控优势以及餐

饮、商超客户合作基础，在预制菜行业风口中脱颖而出，盈利能力持

续改善。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利 0.75、

1.58 以及 2.80 亿元，EPS 为 0.08、0.17、0.31 元/股，对应 PE 为

66/31/18 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）新产品推广不达预期；2）行业竞争加剧；3）食品安

全风险；4）新冠疫情蔓延的风险；5）上游原材料价格波动风险；6）

出口贸易受阻风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4474 5266 6383 7659 

增长率(%) 0 18 21 20 

归母净利润（百万元） -14 75 158 280 

增长率(%) 95 644 110 77 

摊薄每股收益（元） -0.02 0.08 0.17 0.31 

ROE(%) -1 4 7 12 

P/E — 65.57 31.16 17.63 

P/B 1.95 2.36 2.29 2.12 

P/S 0.92 0.94 0.77 0.64 

EV/EBITDA 24.80 24.82 19.74 15.42 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：国联水产盈利预测表 

证券代码： 300094  股价： 5.41  投资评级： 增持  日期： 2022/11/04 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE -0.65% 3.60% 7.36% 12.01%  EPS -0.02  0.08  0.17  0.31  

毛利率 15.30% 13.25% 14.20% 15.00%  BVPS 2.32  2.29  2.36  2.56  

期间费率 10.76% 9.00% 9.00% 8.70%  估值     

销售净利率 -0.31% 1.43% 2.48% 3.66%  P/E — 65.57  31.16  17.63  

成长能力      P/B 1.95  2.36  2.29  2.12  

收入增长率 -0.44% 17.70% 21.20% 20.00%  P/S 0.92  0.94  0.77  0.64  

利润增长率 94.85% 643.94% 110.43% 76.75%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.87  0.78  0.76  0.75   营业收入 4474.17  5266.10  6382.51  7659.01  

应收账款周转率 7.81  7.71  7.73  7.74   营业成本 3789.42  4568.34  5476.19  6510.16  

存货周转率 1.63  1.71  1.70  1.71   营业税金及附加 19.63  16.08  20.66  25.80  

偿债能力      销售费用 225.35  263.30  319.13  359.97  

资产负债率 57.10% 67.63% 72.80% 75.16%  管理费用 145.14  210.64  255.30  306.36  

流动比 1.35  1.18  1.13  1.12   财务费用 110.86  0.00  0.00  0.00  

速动比 0.30  0.44  0.46  0.49   其他费用/（-收入） 43.09  52.66  63.83  76.59  

      营业利润 4.75  101.99  214.62  379.53  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 0.46  0.00  0.00  0.00  

现金及现金等价物 169.90  1110.71  1781.74  2488.81   利润总额 5.21  101.99  214.62  379.53  

应收款项 572.90  683.93  825.84  990.52   所得税费用 22.14  10.20  21.46  37.95  

存货净额 2745.93  3077.60  3748.01  4476.00   净利润 -16.93  91.79  193.16  341.58  

其他流动资产 164.49  257.58  277.86  321.08   少数股东损益 -3.09  16.52  34.77  61.63  

流动资产合计 3653.22  5129.82  6633.44  8276.41   归属于母公司净利润 -13.84  75.27  158.39  279.95  

固定资产 1157.45  1264.59  1319.49  1374.44        

在建工程 75.94  101.37  130.45  161.26   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 232.43  263.24  300.63  340.76   经营活动现金流 204.74  -166.20  -244.57  -190.07  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 -13.84  75.27  158.39  279.95  

资产总计 5119.05  6759.02  8384.01  10152.86   少数股东权益 -3.09  16.52  34.77  61.63  

短期借款 1502.21  3004.42  4285.89  5567.36   折旧摊销 116.17  131.41  143.63  157.85  

应付款项 641.26  671.81  818.80  989.44   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 0.00  10.24  6.20  8.68   营运资金变动 -180.05  -389.81  -582.24  -690.10  

其他流动负债 557.85  663.04  770.44  843.12   投资活动现金流 -93.74  -295.19  -265.88  -284.33  

流动负债合计 2701.32  4349.50  5881.33  7408.60   资本支出 -93.23  -295.19  -265.67  -284.38  

长期借款及应付债券 23.85  23.85  23.85  23.85   长期投资 -0.74  0.00  0.00  0.00  

其他长期负债 198.02  198.02  198.02  198.02   其他 0.23  0.00  -0.21  0.05  

长期负债合计 221.86  221.86  221.86  221.86   筹资活动现金流 -276.28  1402.21  1181.47  1181.47  

负债合计 2923.18  4571.36  6103.20  7630.47   债务融资 -115.52  1502.21  1281.47  1281.47  

股本 911.82  911.82  911.82  911.82   权益融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益 2195.86  2187.66  2280.82  2522.40   其它 -160.76  -100.00  -100.00  -100.00  

负债和股东权益总计 5119.05  6759.02  8384.01  10152.86   现金净增加额 -160.48  940.81  671.02  707.07  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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