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2010 年公司实现主营业务收入 47751.53 万元，同比增长 59.52%；实现营业利润 4477 万元，比上年增加

150.26%；归属母公司所有者的净利润为 4693 万元，比去年同期增长 122.67%。2010 年上半年实现税后每股收益

0.24 元。 

    2010 年 7月 28 日，公司公布非公开增发预案，拟以 15.94 元/股的价格非公开发行股票不超过 4000 万股，

募集资金 6亿元投向水产品加工和冰淇淋加工两大项目。 

 

 

水产品业务恢复增长 

    随着 09 年下半年水产品需求的恢复，国内冻鱼和冻鱼片的出口量和出口价格均出现回升。公司水产品加工

业务也出现恢复性增长，2.97 万吨的产能已经满负荷运转，上半年公司水产品加工业务销售收入增长 60.4%，利

润同比增长 47%。利润增速慢于收入增速的主要原因是美国麒麟公司同时从事原料销售致使毛利率有所下降。    

目前公司订单充足且原料储备充分，能保证下半年消费旺季的生产和销售。 
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分析师申明： 

分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 

 

相对沪深 300 表现 
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市场数据 2010.07.29 
当前价格    （元） 21.44 

52 周价格区间（元） 15-45.09 

总市值     （百万） 4202.24 

流通市值  （百万） 1453.44 

总股本    （万股） 19600 

流通股    （万股） 6779.08 

日均成交额（百万） 44.54 

近一月换手   （%） 84.66 

 

财务数据 FYE 
毛利率 14.13% 

净利率 9.83% 

净资产收益率 7.6% 

总资产收益率 4.66% 

资产负债率 50.32% 

现金分红收益率 - 

市盈率 36 

市净率 6.81 

 



2010 年 07 月 29 日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-2- 

 

图 1 冻鱼、冻鱼片月出口量和均价（万吨、美元/吨）  图 2 水产品加工能力 

 

 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

图 3 水产品加工业务收入、利润及增长率（百万元）  图 4 水产品业务毛利率 

 

 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND 

 

大豆冰淇淋未来前景广阔 

    上半年公司冰淇淋销售收入达到 1891.22 万元，是去年同期的 23.33 倍。大幅增长的主要原因是经过市场的

培育，国内及国外的销售均具有了明显的提高。 

继 09 年四季度与一家美国餐饮企业签订 210 吨的订单后，公司已成功进入美国市场，出口美国的单价达到

7.62 万元/吨，且为自有品牌。大豆冰淇淋的销售渠道主是餐饮和商超，与水产品加工业务相同。美国麒麟公司

的成立有利于整合销售渠道，扩大大豆冰淇淋在美国的销售，今年上半年公司出口 100.8 吨。 

大豆冰淇淋未来发展空间大，短期内将以国外市场开拓为主。美国和日本的大豆冰淇淋市场比较成熟。美国

大豆冰淇淋年均消费量达到 700 多万吨，且消费模式为餐后甜点，属于基本消费品。日本冰淇淋的年均消费量保

持在 80 万吨左右，大豆冰淇淋的比重逐年上升，目前已达到一半以上。公司以其品质优及低成本优势，在美国

市场具有一定的竞争力，且公司最大出口量其占消费市场的比例不足 1%，对其市场的影响力较小，故公司大豆

冰淇淋出口业务达 50%以上的高毛利率优势将有望保持。公司可以通过麒麟国际和 HOKUDAI 公司整合现有渠道继

续开拓美国市场、进军日本市场。而在产能方面，公司 5000 吨的大豆冰淇淋产能已经可以达到完全投产。 
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低温气调库反季节销售主要下半年贡献业绩 

低温气调库通过 09 年一年的试运行，已经掌握了大樱桃、苹果、黄桃等水果的各项贮备技术指标。此后将

随着水果存储量的增加而进入业绩释放期。 

    低温气调库的运行给公司带来新的盈利模式。除部分用于大豆冰淇淋原料的储备外，其余的用于果蔬储备，

其盈利模式有两种：一是用于出租，一般为高档农产品，毛利率可达到27.34%；二是用于地方优势果蔬品种的储

存，进行反季节销售，提高其附加值。 

    附加值高的大樱桃的反季节销售将是未来重点储藏的品种之一。而樱桃的反季节销售主要体现在四季度，因

此，低温气调库的业绩贡献主要在下半年。 

 

费用控制能力较强 

2010 年上半年，公司的期间费用率为 4.51%，较去年同期下降 1.11 个百分点，下降的主要原因是公司生产

规模扩大产生规模效应，导致管理费用率降低。 

 

图 5 期间费用率 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

拟定向增发项目扩大产能，保证公司业绩的持续增长 

公司拟定向增发项目，将扩大公司产能，保持业绩的持续释放。水产品业务将新增 2万吨产能，公司的水产

品加工业务拥有大量的优质客户，美国麒麟公司的成立有助于整合客户资源和原料的采购，水产品新增产能能被

有效消化。公司大豆冰淇淋的出口已经打开，目前正在拓展日本市场，而即将新增的产能占美国和日本市场的比

例小，对美国和日本的市场不构成影响，产能的扩张将带来公司冰淇淋业绩的大幅增长。 

 

给予“增持”评级 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.60、0.76 元，对应的市盈率分别为 36、28 倍。随着下游需求的恢复，
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公司水产品加工业务今年将回升，在拟新增产能未投产前将在保持现有产能的基础上，通过调整产品结构，保持

业务的稳定。公司的创新业务大豆冰淇淋和低温气调库已经进入盈利阶段，未来增长空间大，将持续为公司贡献

新的盈利增长点。拟定向增发项目将继续扩大公司产能，保证公司业绩的持续增长。给予“增持”评级。 

 

敏感性分析 

    由于公司大豆冰淇淋和樱桃贮藏反季节销售业务均处于发展期，每年大豆冰淇淋的出口量与樱桃的贮藏量具

有一定的不确定，对此进行敏感性分析，以 09 年的各项指标进行大致预测，大豆冰淇淋每出口 100 吨和樱桃每

贮藏 100 吨对公司 EPS 的影响约 0.02 元。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 

 


