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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -0.3 -9.8 -10.6 

相对涨幅（%） 1.9 -0.7 -11.8 
资料来源：海通证券研究所 
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盈利能力显著改善，强化国内市场拓展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司发布 2022 年半年报：22H1 公司实现营业总收入 23.86 亿元，同

比+7.1%，归母净利润 1.55 亿元，上年同期为-1.36 亿元；其中 22Q2 单季

公司实现营业总收入 11.63 亿元，同比+8.2%，归母净利润 0.45 亿元，同比

+125.9%。 

 三文鱼收入稳健增长，子公司 Australis 扭亏为盈。22H1 公司三文鱼收入同

比+13.9%至 17.69 亿元，其中智利子公司 Australis 营收同比+9.6%至 16.84

亿元，实现净利润 3.17 亿元（去年同期为-0.24 亿元）。量价方面，Australis

销量同比-21.8%至 3.59 万吨 WFE，我们认为主因收获节奏影响；销售均价

同比+40.2%，我们认为主因：1）全球市场恢复与供给端紧缺下三文鱼价格

上行，2）公司产品结构升级，增值产品销量占比同比+2.68pct 至 9.1%。公

司预计 22 年收获量为 9.51 万吨 WFE，较一季报预测上调 4.3%。目前三文

鱼价格有所回落，我们认为或与进入传统消费淡季有关，预计长期供需紧平

衡下三文鱼价格仍将维持高位。22H1 公司狭鳕鱼、北极甜虾业务收入止跌回

升，收入同比+10.0%至 4.55 亿元，毛利率同比+14.19pct 至 17.3%，主因狭

鳕鱼市场旺销供不应求，国内甜虾价格持续高位。 

 三文鱼价格抬升叠加结构升级，22H1 盈利能力显著改善。22H1 归母净利率

同比+12.62pct 至 6.5%，主要受益于：1）三文鱼价格上行与产品结构升级

下公司毛利率大幅提升，同比+17.38pct 至 17.1%，2）公允价值变动收益同

比+566.9%至 2.08 亿元（营收占比同比+7.32pct），主因三文鱼市场价提升、

消耗性生物资产公允价值回升。我们认为随着十二区规模化智能工厂投产，

大宗商品价格回调、配方改良降低饲料成本，公司成本端有望进一步优化。

22Q2 归母净利率同比+2.01pct 至 3.9%。 

 强化国内市场拓展，产品矩阵持续完善。22H1 公司与华南、华东地区多家工

厂建立战略合作关系，下半年还将继续布局联营工厂，推动中国区全渠道覆

盖 。公司强化品牌推广，持续进行消费者培育，加速中国三文鱼市场渗透。

22 年 4 月“佳沃鲜生”品牌与新零售品牌商超朴朴合作，推出冰鲜三文鱼产

品，广受消费者好评，业务实现高速增长；发力风味预制产品，率先于北京

盒马平台上线。“馋熊同学”品牌持续丰富产品矩阵，新开发午餐肉系列、

鲜蒸系列、婴标果酱系列产品；积极拓展线下母婴渠道，产品有效覆盖 17 个

省市及五百余家线下门店。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.50、2.31、

3.08 元/股。参考 A 股可比公司估值，给予公司 2022 年 20-25 倍 P/E，对应

合理价值区间为 30.04-37.55 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。新冠疫情反复，饲料成本波动，自然灾害风险，食品安全风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4525 4597 5616 6734 7754 

(+/-)YoY(%) 32.0% 1.6% 22.2% 19.9% 15.1% 

净利润（百万元） -713 -289 262 402 537 

(+/-)YoY(%) -464.2% 59.5% 190.6% 53.5% 33.8% 

全面摊薄 EPS(元) -4.09 -1.66 1.50 2.31 3.08 

毛利率(%) -6.2% 6.1% 17.1% 18.0% 18.8% 

净资产收益率(%) -76.8% -45.7% 29.3% 31.0% 29.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 A 股可比公司估值表 

代码 简称 收盘价（元） 
总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E  2021 2022E 2023E 

002714 牧原股份 58.62 3119.85  1.28 1.25 5.57 45.19 46.91 10.53 6.13 4.97 3.51 

002311 海大集团 61.00 1013.31  0.96 1.65 2.72 63.49 37.06 22.46 7.01 6.03 4.89 

603668 天马科技 18.10 78.95  0.19 0.80 1.53 94.47 22.64 11.85 4.26 3.58 2.73 

均值 0.81 1.23 3.27 67.72 35.54 14.95 5.80 4.86 3.71 
 

 

注：收盘价为 2022 年 8 月 31 日，估值为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 4597 5616 6734 7754 

每股收益 -1.66 1.50 2.31 3.08  营业成本 4318 4658 5524 6293 

每股净资产 3.62 5.13 7.43 10.52  毛利率% 6.1% 17.1% 18.0% 18.8% 

每股经营现金流 1.74 4.77 6.96 8.09  营业税金及附加 10 12 14 16 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 177 224 259 298 

P/E -15.92  17.57  11.44  8.56   营业费用率% 3.8% 4.0% 3.8% 3.8% 

P/B 7.28  5.15  3.55  2.51   管理费用 148 190 217 250 

P/S 1.00  0.82  0.68  0.59   管理费用率% 3.2% 3.4% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 26.54  10.61  7.88  6.00   EBIT -31 495 663 820 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 264 158 146 129 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 5.7% 2.8% 2.2% 1.7% 

毛利率 6.1% 17.1% 18.0% 18.8%  资产减值损失 -143 0 0 0 

净利润率 -6.3% 4.7% 6.0% 6.9%  投资收益 1 0 0 0 

净资产收益率 -45.7% 29.3% 31.0% 29.3%  营业利润 -441 374 574 767 

资产回报率 -2.6% 2.2% 3.2% 3.9%  营业外收支 28 0 0 0 

投资回报率 -0.4% 6.5% 8.8% 9.9%  利润总额 -412 374 574 767 

盈利增长（%）      EBITDA 297 864 1102 1334 

营业收入增长率 1.6% 22.2% 19.9% 15.1%  所得税 -83 75 115 154 

EBIT 增长率 95.0% 1680.0% 34.0% 23.7%  有效所得税率% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 59.5% 190.6% 53.5% 33.8%  少数股东损益 -41 37 57 76 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -289 262 402 537 

资产负债率 90.7% 88.6% 85.6% 82.6%       

流动比率 0.63 0.67 0.73 0.85       

速动比率 0.14 0.16 0.16 0.26  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.04 0.04 0.02 0.12  货币资金 184 200 116 803 

经营效率指标      应收账款及应收票据 385 471 564 650 

应收账款周转天数 30.59 30.59 30.59 30.59  存货 2476 2671 3168 3609 

存货周转天数 209.32 209.32 209.32 209.32  其它流动资产 288 326 383 434 

总资产周转率 0.41 0.47 0.54 0.56  流动资产合计 3334 3668 4232 5496 

固定资产周转率 3.01 3.49 4.03 4.59  长期股权投资 1 1 1 1 

      固定资产 1527 1608 1669 1688 

      在建工程 688 832 926 988 

      无形资产 3584 3575 3565 3556 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 7966 8182 8328 8399 

净利润 -289 262 402 537  资产总计 11300 11850 12560 13895 

少数股东损益 -41 37 57 76  短期借款 632 563 0 0 

非现金支出 471 369 439 514  应付票据及应付账款 1839 1984 2353 2680 

非经营收益 146 162 149 138  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 17 1 166 144  其它流动负债 2792 2967 3412 3806 

经营活动现金流 304 832 1213 1410  流动负债合计 5263 5514 5765 6486 

资产 -466 -585 -585 -585  长期借款 2598 2598 2598 2598 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 2391 2391 2391 2391 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 4989 4989 4989 4989 

投资活动现金流 -466 -585 -585 -585  负债总计 10252 10503 10753 11475 

债权募资 -679 -69 -563 0  实收资本 174 174 174 174 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 631 893 1295 1832 

其他 859 -162 -149 -138  少数股东权益 417 455 512 588 

融资活动现金流 180 -231 -712 -138  负债和所有者权益合计 11300 11850 12560 13895 

现金净流量 11 16 -84 687       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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