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佳沃食品(300268)公司点评报告 2022 年 8 月 26 日 

[Table_Title] 三文鱼供需紧张推动鱼价抬升， 
公司盈利能力恢复性提升 
——佳沃食品（300268.SZ）2022 年半年报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

佳沃食品发布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营收 23.86 亿元，同比增
长 7.14%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比增长 213.60%。 

报告要点： 

 供需紧平衡下，三文鱼价格抬升至新台阶 

从供应端来看，2022H1 全球大西洋鲑供应量同比下降约 6%。目前三文鱼
的供应增长主要来自人工养殖，但由于养殖区域有限、牌照稀缺，未来全球
三文鱼市场供应日趋偏紧。从需求端来看，随着全球疫情影响逐渐减弱，三
文鱼餐饮需求逐步恢复，零售需求持续高涨。其中，中国作为三文鱼消费的
新兴市场，消费潜力巨大，在上半年疫情的阶段性影响下，消费量同比仍实
现增长。受供应紧缺及需求恢复影响，三文鱼市场销售价格抬升至新台阶。 

 公司掌握上游优质三文鱼资源，2022H1 盈利能力恢复性提升 

佳沃食品子公司 Australis 作为全球前十大三文鱼企业，牢固掌控价值最高
的上游养殖端优质稀缺资源。2022H1 子公司 Australis 盈利大幅恢复性提
升，实现营收 16.84 亿元，同比增长 9.64%；净利润 3.17 亿元，同比由亏
转盈；平均毛利率 19.90%，去年同期为-1.02%，同比提升 20.92pct。因疫
情影响审批效率，2021 年年初公司的三文鱼投苗计划推迟，投苗均重上升，
导致鱼苗成本高于往期。此外，收获量下降及疫情影响导致的人工、物流成
本增加，导致单位固定运维成本（人工、折旧、运营等）增加，从而推升
2022H1 公司的成本水平，抵消了部分单价上涨的影响。 

 鳕鱼、甜虾产品价格抬升，子公司青岛国星收入上涨、盈利提升 

公司子公司青岛国星是中国最大的北极甜虾进口分销商、狭鳕鱼加工供应
商，与国外拥有北极甜虾捕捞配额的公司签订了独家代理权。2022 年受供
应端捕捞配额限制，以及上半年海关进口防疫政策严格影响，国内原料短
缺，鳕鱼加工企业产能受限，而欧美市场对于狭鳕鱼产品需求强劲，整体市
场供不应求，从而推动了新签合同价格的提升。此外，国内甜虾市场价格持
续处于高位，毛利较同期大幅提升。 

 持续推出新品丰富产品矩阵，积极拓展渠道打开市场 

Australis 海外市场零售品牌“Mama Bear”针对美国消费者推出汉堡鱼肉
饼、三文鱼肉丁、去皮三文鱼段等产品，目前已进驻美国主要连锁商超的百
余家线下店铺并快速拓展，同时通过各类营销活动提升品牌知名度。中国市
场方面，3R 预制菜海鲜零售品牌“佳沃鲜生”以华南区域为试点开启全新
冰鲜产品线，高营养儿童品牌“馋熊同学”丰富产品矩阵、积极拓展线下母
婴渠道，公司的西南区域子公司持续开拓新客户、增加新产品，公司品牌影
响力持续提升，业绩均实现高速增长。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 2.38/4.06/7.02 亿元，当前股价
对应 PE 分别为 22.0/12.9/7.5 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料及产品市场价格波动风险、疫情持续发酵风险、新业务开拓不达预期
风险、消耗性生物资产公允价值变动风险、自然灾害风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4525.01  4597.22  5664.55  6951.39  8398.07  

收入同比(%） 32.01  1.60  23.22  22.72  20.81  

归母净利润(百万元) -713.23  -288.68  238.31  405.54  702.37  

归母净利润同比(%) -464.20  59.52  182.55  70.17  73.20  

ROE(%） -76.82  -45.74  27.05  31.62  35.36  

每股收益(元） -4.09  -1.66  1.37  2.33  4.03  

市盈率(P/E) -7.35  -18.15  21.99  12.92  7.46  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  30.08 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.80/15.92 

A 股流通股（百万股）： 133.59 

A 股总股本（百万股）： 174.20 

流通市值（百万元）： 4017.36 

总市值（百万元）： 5239.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3424.06  3333.95  4230.80  4930.89  5787.27   营业收入 4525.01  4597.22  5664.55  6951.39  8398.07  

  现金 171.29  184.26  260.00  330.00  400.00   营业成本 4807.26  4317.94  4764.37  5731.72  6759.58  

  应收账款 355.31  385.26  543.63  662.62  791.34   营业税金及附加 2.19  9.77  11.33  13.90  16.80  

  其他应收款 96.33  126.24  139.42  173.84  212.34   营业费用 175.26  176.70  212.42  270.41  337.60  

  预付账款 379.74  129.87  280.53  320.88  326.58   管理费用 155.10  148.37  181.27  215.49  251.94  

  存货 2378.62  2476.21  2967.23  3403.56  4017.02   研发费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他流动资产 42.76  32.12  40.00  40.00  40.00   财务费用 410.93  264.27  148.34  126.69  80.19  

非流动资产 7582.16  7966.47  8887.07  9606.15  10374.33   资产减值损失 -19.69  -142.74  -169.94  -49.76  0.00  

  长期投资 0.03  0.57  1.00  1.00  1.00   公允价值变动收益 -16.50  18.87  150.00  50.00  50.00  

  固定资产 1475.27  1527.15  2198.41  2767.36  3243.02   投资净收益 0.06  0.83  4.00  4.00  4.00  

  无形资产 3656.08  3583.95  4126.58  4348.61  4626.93   营业利润 -1070.15  -440.79  332.89  599.42  1007.97  

  其他非流动资产 2450.77  2854.79  2561.08  2489.18  2503.38   营业外收入 24.92  41.00  40.00  40.00  40.00  

资产总计 11006.21  11300.42  13117.87  14537.05  16161.60   营业外支出 52.97  12.52  20.00  20.00  20.00  

流动负债 4067.71  5263.07  6639.95  7933.55  9012.23   利润总额 -1098.21  -412.31  352.89  619.42  1027.97  

  短期借款 637.01  631.71  1802.13  2520.41  3054.79   所得税 -233.31  -82.61  70.58  123.88  205.59  

  应付账款 1676.71  1839.24  2000.00  2464.64  2906.62   净利润 -864.89  -329.70  282.31  495.54  822.37  

  其他流动负债 1753.99  2792.12  2837.82  2948.50  3050.83   少数股东损益 -151.66  -41.02  44.00  90.00  120.00  

非流动负债 5542.05  4988.77  5135.63  4769.46  4491.70   归属母公司净利润 -713.23  -288.68  238.31  405.54  702.37  

 长期借款 3372.60  2597.53  2647.14  2303.62  2019.22   EBITDA -406.21  129.61  685.86  1017.12  1463.84  

 其他非流动负债 2169.45  2391.24  2488.48  2465.83  2472.47   EPS（元） -4.09  -1.66  1.37  2.33  4.03  

负债合计 9609.76  10251.84  11775.57  12703.01  13503.93         

 少数股东权益 
468.02  417.41  461.41  551.41  671.41   主要财务比率      

  股本 174.20  174.20  174.20  174.20  174.20   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 683.58  709.23  709.23  709.23  709.23   成长能力           

  留存收益 -1135.89  -1424.57  -1186.26  -780.73  -78.35   营业收入(%) 32.01  1.60  23.22  22.72  20.81  

归属母公司股东权益 928.43  631.17  880.89  1282.63  1986.27   营业利润(%) -407.13  58.81  175.52  80.07  68.16  

负债和股东权益 11006.21  11300.42  13117.87  14537.05  16161.60   归属母公司净利润(%) -464.20  59.52  182.55  70.17  73.20  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

-6.24  6.08  15.89  17.55  19.51  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
-15.76  -6.28  4.21  5.83  8.36  

经营活动现金流 88.61  303.89  -46.31  725.29  940.78   ROE(%) -76.82  -45.74  27.05  31.62  35.36  

  净利润 -864.89  -329.70  282.31  495.54  822.37   ROIC(%) -7.24  -2.39  5.20  7.14  9.57  

  折旧摊销 253.02  306.13  204.63  291.02  375.68   偿债能力      

  财务费用 410.93  264.27  148.34  126.69  80.19   资产负债率(%) 87.31  90.72  89.77  87.38  83.56  

  投资损失 -0.06  -0.83  -4.00  -4.00  -4.00   净负债比率(%) 47.13  37.14  42.53  42.42  41.74  

营运资金变动 490.54  17.38  -610.61  -71.11  -247.43   流动比率 0.84  0.63  0.64  0.62  0.64  

 其他经营现金流 -200.93  46.64  -66.98  -112.84  -86.03   速动比率 0.24  0.16  0.19  0.19  0.19  

投资活动现金流 -639.74  -465.52  -934.64  -906.03  -1039.68   营运能力      

  资本支出 639.74  465.80  523.41  678.98  756.34   总资产周转率 0.40  0.41  0.46  0.50  0.55  

  长期投资 -2.40  0.00  0.43  0.00  0.00   应收账款周转率 11.14  12.28  12.07  11.40  11.43  

 其他投资现金流 -2.40  0.28  -410.81  -227.05  -283.34   应付账款周转率 3.06  2.46  2.48  2.57  2.52  

筹资活动现金流 273.12  180.09  1056.70  250.74  168.90   每股指标（元）      

  短期借款 18.00  -5.30  1170.42  718.28  534.37   每股收益(最新摊薄) -4.09  -1.66  1.37  2.33  4.03  

  长期借款 -659.82  -775.07  49.61  -343.52  -284.40   每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  1.74  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 40.20  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.33  3.62  5.06  7.36  11.40  

  资本公积增加 359.72  25.65  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 515.03  934.80  -163.34  -124.02  -81.08   P/E -7.35  -18.15  21.99  12.92  7.46  

现金净增加额 -253.69  11.19  75.74  70.00  70.00   P/B 5.64  8.30  5.95  4.09  2.64  

       EV/EBITDA -24.75  77.56  14.66  9.88  6.87  



    

      

 

 


