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6－12 个月目标价： 16.5 元          

当前股价：  13.6 元                     

评级调整：  维持                       
                                   
基本资料                         
                   

总股本(百万)       202.6 

流通股本(百万)     99.52 

流通市值(亿)       13.53 

EPS（TTM）      n.a 

每股净资产（元）  5.57 

资产负债率        30% 
                                   
股价表现                         
（%）         1M 3M 6M 

公司股票      21 103 7 

上证指数      12 23 -22 
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华立科技 上证综合指数

 
                                 
近期报告                         
公司深度报告 《开创远洋渔业：成为国

际捕捞业有影响力的企业》               

                     2009 年 1 月 20 日  
                                       

                                       

华立科技     600097            推荐

开创国际：政策支持的利好有多大        

自 1月 20 日我们推出公司深度报告后，股价上升 13%，到达我们的目标价。2月 6

日公司股票名称由“华立科技”变更为“开创国际”。3月 12 日公司公布 2008 年年报，

因为 08 年每股公积金和未分配利润有 4.57 元，预期有较好的分红方案。            

                                                                 
投资要点：                                                       

 开创国际从事的远洋捕捞行业最受国家政策支持  每年年初国家公布的中央 1 号

文件重点都提到“三农”问题，我们细细比较之后，发现远洋渔业在农林牧渔行

业中最受政府政策支持。首先是“三减免”：捕捞运回的鱼免关税、免增值税、免

所得税；其次是“四补贴”：捕捞船只燃油补贴（从 08 年下半年开始，柴油涨价

补贴由原来涨价的 50%变为涨价的 100%发放，09、10 年只要柴油价高于每吨 3870
元继续发放补贴），购买进口船只或自建船只财政补贴（为发生金额的 20%），购买、

改造大型远洋渔船财政贴息（贷款利率给予 50%贴息），对外合作项目补贴。按照

以上补贴政策，我们重新计算公司未来两年的资本开支。                      

 我们预计，未来两年公司购买渔船的资本开支将由原来20亿元减少为13亿元  我
们预测的 09 年鱼价比 08 年要低，从资本回报角度看，渔船价格 09 年也会比 08

年低。公司原先估计新增加 9条船的资本开支为 20 亿元，现在考虑船价下跌和国

家财政对买船本金补贴和借款贴息，我们认为资本开支只要 13 亿元，其中 5条金

枪渔船需要 3 亿多，4条大型拖网船需要 9 亿元。公司手头有现成的 4-5 张金枪鱼

捕捞许可证，因而今年增加 5 条船的计划会提前实现。大型拖网船预计要再晚些

才能落实买船计划，假如大型拖网船资金需要通过证券市场融资，那么按照现在

13 元多的价格，公司明年要增发 6 千多万新股，股本增加 30%多，这一计划应为

多数投资者接纳。我们认为公司未来资本开支不会形成经营上太大压力。        

 油价持续疲软、鱼价相对稳定有利于公司毛利率上升                         

 为农林牧渔行业内安全配置股票之一 06—08 年公司在船队规模稳定情形下，盈利

实现有机增长 15%，08-10 年我们预计公司在扩大船队规模、提高船舶运营效率以

及证券市场平台支持下，盈利年复合增长率提高到 20%。投资者对于公司购买渔船

较大资本开支的担忧将会减少，我们维持推荐评级，并提高股票目标价到 16.50

元，相当于 09 年 18 倍 PE。股价短期涨幅尽管较大，我们仍认为，公司现时估值

并不算高，因而是农林牧渔行业内安全配置股票之一。                        

。
主要财务指标                                                                 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 214 959 1023 1474
同比(%) -32% n.a 7% 44%
归属母公司净利润(百万元) 3.6 165  186 237 
同比(%) -66% 21% 13% 27%
毛利率(%) 20.5% 20.8% 20.1% 20.5.%
ROE(%) 2% 14.6% 14.2% 15.3%
每股收益(元) 0.03 0.82  0.92 1.17 
P/E n.a 16.7  14.7 11.6
P/B n.a 2.44  2.09 1.77
EV/EBITDA n.a 12.4  12.8 7.9

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                                           

资产负债表    利润表   

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008 2009 2010
流动资产 166 439  144 226 营业收入 740  959  1023 1474 
  现金 16 20  20 20 营业成本 393  510  572 833 
  应收账款 0 0  0 0 营业税金及附加 0  0  0 0 
  其它应收款 23 29  31 44 营业费用 197  249  246 339 
  预付账款 13 7  8 12 管理费用 13  16  17 25 
  存货 94 383  86 150 财务费用 0  18  22 40 
  其他 20 0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 1039 1079  2232 3363 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 544 529  1315 2049 营业利润 137  165  166 237 
  无形资产 0 428  855 1283 营业外收入 0  0  20 0 
  其他 495 122  62 31 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 1204 1518  2376 3589 利润总额 137  165  186 237 
流动负债 256 337  1009 1985 所得税 0  0  0 0 
  短期借款 0 69  730 1659 净利润 137  165  186 237 
  应付账款 74 61  69 100 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 182 207  211 226 归属母公司净利润 137  165  186 237 
非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 143  213  228 338 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 1.18  0.82  0.92 1.17 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 256 337  1009 1985 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2007  2008 2009 2010
  股本 115 203  203 203 成长能力   
  资本公积 49 746  746 746 营业收入 740  959  1023 1474 
  留存收益 15 180  367 604 营业利润 137  165  166 237 
归属母公司股东权益 948 1129  1315 1552 归属于母公司净利润 137  165  186 237 
负债和股东权益 1204 1466  2324 3537 获利能力   
    毛利率 20.4 20.8 20.1 20.5
现金流量表    净利率 18.5 17.2 18.2 16.1
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 14.4 14.6 14.2 15.3
经营活动现金流 24 -65  554 303 ROIC 15.0 14.9 9.1% 8.5%
  净利润 137 165  186 237 偿债能力   
  折旧摊销 7 29  40 61 资产负债率 21.3 23.0 43.4 56.1
  财务费用 0 18  22 40 净负债比率   
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 0.65  1.30  0.14 0.11 
营运资金变动 7 -277  305 -35 速动比率 0.28  0.17  0.06 0.04 
  其它 -127 -1  0 0 营运能力   
投资活动现金流 49 -69  -1193 -1193 总资产周转率 0.88  0.70  0.53 0.49 
  资本支出 7 69  750 750 应收账款周转率   - - -
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 7.13  7.53  8.81 9.88 
  其他 56 0  -443 -443 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -53 138  639 889 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.82  0.92 1.17 
  短期借款 -213 69  661 929 每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  -0.32  2.73 1.50 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.68  5.57  6.49 7.66 
  普通股增加 0 87  0 0 估值比率   
  资本公积增加 746 0  0 0 P/E 10.14  14.73  13.06 10.26 
  其他 -585 -18  -22 -40 P/B 1.46  2.16  1.85 1.57 
现金净增加额 20 4  0 0 EV/EBITDA 17  11  11 7 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王义国：中投证券研究所农林牧渔行业分析师，统计学学士、经济学硕士，2 年行业经历，10 年证券从业经验。

主要研究覆盖公司：中粮屯河、南宁糖业、贵糖股份、好当家、獐子岛、东方海洋、洞庭水殖、新赛股份、广

州冷机、山下湖、华立科技                                                                            
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事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 
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