
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                      制作时间：2012-08-31 

_[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

报告类型 / 新股定价报告 

 
国内最大的罗非鱼提供商 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 百洋水产是国内规模最大的罗非鱼食品提供商，建立了一套可推广复

制的相关业务协同发展的模式，冻罗非鱼食品加工和鱼饲料是主要收

入和利润来源。公司 2011 年营业收入 10.13 亿元，三年复合增长的

34.97%，实现净利 0.65 亿元，复合增长率 30.87%。 

罗非鱼产业概况。根据 FAO 的统计，2010 年全球罗非鱼产量约 421

万吨，10 年复合增长率 8.84%，其中淡水养殖、非淡水养殖和捕捞产

量分别占 69.09%、13.99%和 16.92%。目前全球罗非鱼的主要产出国

包括中国、埃及、印尼、菲律宾、泰国等，产量分别为 133 万吨、69

万吨、49 万吨、30 万吨和 21 万吨；罗非鱼按品种来看，最多的是尼

罗罗非鱼 283 万吨，占比 67.11%，其次为蓝尼罗罗非鱼 33 万吨，占

比 7.92%。 

美国占据着罗非鱼消费的高端市场和主导市场。2009 年全球罗非鱼

（产成品）进口量中，美国占比 88.70%，墨西哥、欧盟、中东地区

等市场约占 11.30%。美国进口金额达到 7.56 亿美元，占全球进口额

的 92.81%。美国罗非鱼进口量从 1993 年的 1.12 万吨增长达到 2009

年的 18.41 万吨， 年复合增长率超过 19.09%，不过最近几年罗非鱼

进口数量的增速明显下滑。 

中国是全球最大的罗非鱼产地和出口国。中国已持续多年为全球最大

的罗非鱼产地，目前产量约占全球的 31.59%。中国同样也是全球最

大的罗非鱼加工出口国，罗非鱼出口量从 2002 年的 3 万吨，增长到

2009 年的 26 吨，平均增长率 35.30%，不过近年增长有所放缓。罗非

鱼出口中，冷冻鱼片占比最大为52.25%，其次为切块（未绞碎）34.94%。 

估值与投资建议：预计 2012-2014 年公司营业收入 10.43 亿元、12.13

亿元和 15.62 亿元，实现净利润 0.91 亿元、1.11 亿元和 1.32 亿元，摊

薄后每股收益 1.01 元、1.23 元和 1.47 元，参考同类上市公司估值，

给予 12 年 15-20 倍 PE，上市后合理价格为 15.15 元-20.2 元。 

风险提示：自然灾害及疫情风险；食品质量安全控制风险 
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1. 最大的罗非鱼食品提供商 

百洋水产集团股份有限公司（以下简称“百洋股份”或“公司”）主要从事冷冻罗非

鱼产品的生产和销售，是国内规模最大的罗非鱼食品提供商。公司多年来专注

于“罗非鱼一条鱼价值工程”，积极实施横向扩张、纵向延伸和区域化配套开发策

略，初步形成“以水产食品为核心，以水产饲料为配套，以水产养殖为示范带动，

以水产食品精深加工和水产生物制品为延伸”的产业布局，建立了一套可推广复

制的相关业务协同发展的模式。 

图 1：公司股权和业务结构 

 

资料来源：招股说明书 

公司 2008-2011 年营收分别是 4.12 亿元、4.50 亿元、7.70 亿元和 10.13 亿元，复

合增长的 34.97%；实现归属于母公司所有者利润分别是 0.29 亿元、0.38 亿元、

0.46 亿元和 0.65 亿元，复合增长率 30.87%。 

图 2：公司营业收入复合增长 35%  图 3：公司净利润复合增长 31% 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 11 

目前冻罗非鱼食品加工和鱼饲料是公司的主要收入和利润来源，2011 年这两项

业务收入分别占比 64.81%和 26.57%，毛利分别占比 62.20%和 26.33%，两者毛

利率分别为 13.43%和 13.87%。 

图 4 ：罗非鱼营收占比 65%  图 5：罗非鱼毛利占比 62% 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

 

从销售区域来看，内外销的比例分别是 63.84%和 36.16%，外销以销往美国为主，

2009-2011 年美国的销售当期占比分别是 37.72%、53.29%和 46.10%，但值得警

惕的是公司对美销售毛利率逐年下滑，分别是 10.16%，9.93%和 9.80%。 

 

图 6 ：公司销售区域构成   图 7：对美销售利润水平逐年下滑 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

2. 罗非鱼行业概况 

罗非鱼具有适应性强，不易患病、生长迅速、肉质细嫩、营养丰富、易于加工

等特点。该鱼种生长温度 16-38 摄氏度，生长周期约 6 个月，具有明显的区域性

和季节性。在自然条件恶化导致野生渔业资源枯竭以及各种禁渔制度的背景下，

罗非鱼养殖的持续增长成为全球渔业养殖增长的重要亮点。 
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2.1. 亚洲、非洲是主产区 

根据 FAO 的统计，2010 年全球罗非鱼产量约 421 万吨，过去 10 年复合增长率

8.84%。2010 年罗非鱼淡水养殖、非淡水水养殖和捕捞产量分别占比 69.09%、

13.99%和 16.92%，三种养殖（捕捞）方式复合增长率分别是 11.15%和 12.66%

和 1.47%，相对于养殖，罗非鱼捕捞量的增长基本上处于停滞状态。  

目前全球罗非鱼的主要产出国包括中国、埃及、印尼、菲律宾、泰国等，2010

产量分别为 133 万吨、69 万吨、49 万吨、30 万吨和 21 万吨；罗非鱼产量分布

区域来看，亚洲和非洲占比最大，2010 年占比分别是 63.35%和 26.98%，而美

洲产量占比仅为 9.58%，欧洲和大洋洲合计 0.09%。罗非鱼按品种来看，产量最

多的是尼罗罗非鱼 283 万吨，占比 67.11%，其次为蓝尼罗罗非鱼 33 万吨，占比

7.92% 

 

图 8 ：罗非鱼养殖、捕捞产量  图 9：罗非鱼各品种产量 

 

 

 

资料来源：FAO         资料来源：FAO 

图 10 ：罗非鱼各大洲产量占比  图 11：罗非鱼各国家产量情况 

 

 

 

资料来源：FAO         资料来源：FAO 

 

2.2. 美国是罗非鱼主要进口国 

全球罗非鱼消费市场集中度较高，除中国和东南亚等主产国也是主要消费国外，

美国占据着高端市场和主导市场。2009 年，全球罗非鱼（产成品）进口量约 20.76
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万吨，其中美国的进口量占 88.70%，墨西哥、欧盟、中东地区等市场约占 11.30%。

美国进口金额达到 7.56 亿美元，占比 92.81%。 

美国罗非鱼进口量从 1993 年的 1.12 万吨增长达到 2009 年的 18.41 万吨， 年复

合增长率超过 19.09%，不过最近几年进口数量的增速明显下滑。 

图 12：世界罗非鱼进口数量  图 13：世界罗非鱼进口数额 

 

 

 

资料来源：FAO            资料来源：FAO 

图 14 ：美国罗非鱼进口减速明显  图 15：各大洲罗非鱼进口占比 

 

 

 

资料来源：FAO         资料来源：FAO 

2.3. 中国是罗非鱼主要产出国 

中国是全球最大的罗非鱼产地，罗非鱼供应量持续增长，对全球罗非鱼市场产

生重要影响。中国从上世纪 90 年代起成为罗非鱼的主产区后，罗非鱼供应量持

续增长， 除 2008 年因受冰冻灾害的影响，罗非鱼产量有所下降外，2009 年国

内罗非鱼生产迅速回升，2010 年全国罗非鱼产量已突破 133 万吨。中国已持续

多年为全球最大的罗非鱼产地，目前产量约占全球的 31.59%。 

中国同样也是全球最大的罗非鱼加工出口国，罗非鱼出口量从 2002 年的 3 万吨，

增长到 2009 年的 26 吨，平均增长率 35.30%，不过近年增长有所放缓。罗非鱼

出口中，冷冻鱼片占比最大为 52.25%，其次为切块（未绞碎）34.94%。 
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图 16：中国罗非鱼产量  图 17：中国罗非鱼产品出口数量 

 

 

 

资料来源：FAO              资料来源：FAO 

3. 募投项目分析 

公司本次拟向社会公开发行普通股 2200 万股，募集资金投向四个项目，分别是

北流年产 1.54 万吨水厂加工项目、北流年产 12 万吨水厂饲料加工项目、乐业县

罗非鱼养殖基地项目和总部研发基地项目。 

A、北流年产 1.54 万吨水产食品加工厂建设项目，计划建设水产生产线 8 条，

项目建设期总共 18 个月，项目建成后可加工罗非鱼 5.8 万吨，产品的生产能力

为 2.2 万吨，正常年份产量为 1.54 万吨（约为设计产能的 70%）。 

B、北流年产 12 万吨水厂饲料加工项目，是北流水产食品加工项目的配套项目，

该项目建设生产线 5 条，其中膨化料 3 条，颗粒料生产线 1 条，对虾生产线 1

条，年产各类水产饲料生产能力 12 万吨，正常年份可达设计产能 6.6 万吨饲料，

其中膨化料 3.3 万吨，虾饲料 0.83 万吨，颗粒鱼饲料 2.47 万吨。 

C、乐业县罗非鱼养殖基地具备年产 1.66 万吨高品质罗非鱼的生产能力，可为

公司提供大量的越冬鱼，平缓原料鱼供给的季节性影响，满足供给淡季时的市

场需求。 

表格 1：募集资金投向 

 项目总投资（万元） 使用募集资金（万元） 

北流年产 1.54万吨水产 

食品加工厂建设项目 
10780 10780 

北流年产 12万吨饲料加工项目 8850 8850 

乐业县罗非鱼养殖基地建设项目 7760 7760 

总部研发基地建设项目 2598 2598 

资料来源：招股说明书 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 11 

4. 盈利预测与投资建议 

预计 2012-2014 年公司营业收入 10.43 亿元、12.13 亿元和 15.62 亿元，实现净利

润 0.91 亿元、1.11 亿元和 1.32 亿元，摊薄后每股收益 1.01 元、1.23 元和 1.47

元，参考同类上市公司估值，给予 12 年 15-20 倍 PE，上市后合理价格为 15.15

元-20.2 元。 

表格 2：可比公司估值表 

名称 营业总收入 

（百万元） 

总股本 

（百万） 

收盘价 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS 

(元） 

PE 

     11A 12E 13E 11A 12E 13E 

东方海洋 474  244  11.48  2799  0.39  0.54 0.72 29  21  16  

好当家 528  730  7.78  5683  0.28  0.37 0.48 27  21  16  

国联水产 1100  352  5.23  1841  0.03  0.06 0.17 157  92  31  

海大集团 5250  757  16.11  12197  0.59  0.64 0.89 27  25  18  

天宝股份 858  465  7.97  3704  0.73  0.50 0.67 11  16  12  

资料来源：东北证券 

 

 

表格 3：主营业务收入预测 

报告期 2011A 2012E 2013E 2014E 

冻罗非鱼食品         

收入（百万元） 656.56 684.60  830.65  1040.35  

成本（百万元) 568.36 588.76  714.36  894.70  

销售量（万吨） 2.66  3.00  3.50  4.22  

销售均价（元/吨） 24647.99  22820  23733  24682  

单位成本（元/吨） 21337.11  19625  20410  21227  

毛利（百万元） 88.19  95.84  116.29  145.65  

毛利率（%） 13.43  14.00  14.00  14.00  

鱼饲料         

收入（百万元） 269.13 304.20  320.93  453.77  

成本（百万元） 231.80 261.61  276.00  390.24  

销售量（万吨） 7.75  8.50  8.80  12.31  

销售均价（元/吨） 3474.56  3578.80  3646.97  3686.16  

单位成本（元/吨） 2992.60  3077.76  3136.39  3170.10  

毛利（百万元） 37.33  42.59  44.93  63.53  

毛利率（%） 13.87  14.00  14.00  14.00  

虾饲料         

收入（百万） 31.65 35 40 45 
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成本（百万元 24.25 27.3 31.2 35.1 

毛利（百万） 7.40  7.7 8.8 9.9 

毛利率（%） 23.38  22.00  22.00  22.00  

鱼粉鱼油         

收入（百万） 25.37 27.91  30.70  33.77  

成本（百万元 19.48 22.33  24.56  27.02  

毛利（百万） 5.89  5.58  6.14  6.75  

毛利率（%） 23.22  20 20 20 

脱钙干鱼鳞(元)         

收入（百万） 12.67 13.94  15.33  16.87  

成本（百万元 10.43 11.85  13.03  14.34  

毛利（百万） 2.24  2.09  2.30  2.53  

毛利率（%） 17.68  15 15 15 

鲜活水产品(元) 0       

收入（百万） 5.92 6.51  7.16  7.88  

成本（百万元 4.92 5.53  6.09  6.70  

毛利（百万） 1.00  0.98  1.07  1.18  

毛利率（%） 16.83  15 15 15 

其他水产食品(元)         

收入（百万） 11.30 12.43  13.68  15.04  

成本（百万元 10.57 10.57  11.62  12.79  

毛利（百万） 0.74  1.86  2.05  2.26  

毛利率（%） 6.51  15 15 15 

其他生物制品(元)         

收入（百万） 0.29 0.32  0.35  0.38  

成本（百万元 0.16 0.19  0.21  0.23  

毛利（百万） 0.13  0.13  0.14  0.15  

毛利率（%） 43.43  40 40 40 

合计         

收入（百万） 974.85  1,043.06  1,212.77  1,562.42  

成本（百万元 840.07  893.96  1,039.48  1,339.75  

毛利（百万） 134.78  149.10  173.29  222.67  

毛利率（%） 13.83  14.29  14.29  14.25  

资料来源：东北证券 
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表格 4：损益表预测 

损益表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 1013  1043  1213  1562  

营业成本 870  894  1039  1340  

税金及附加 1  1  1  2  

资产减值损失 2  -2  1  7  

销售费用 20  21  25  32  

管理费用 40  39  46  60  

财务费用 17  -2  -13  -12  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

营业利润 62  91  113  135  

营业外收支净额 9  7  8  8  

利润总额 71  98  121  143  

所得税 6  8  10  11  

净利润 65  91  111  132  

归属母公司净利润 65  89  108  129  

少数股东损益 1  2  3  3  

资料来源：东北证券 

 

 

 

 

5. 风险提示 

5.1. 自然灾害及疫情风险 

罗非鱼加工行业的上游属于养殖业，易受自然灾害及养殖疫情的影响。寒冻、

暴雨、洪涝等自然灾害可能引发鱼类生长迟缓、逃逸、死亡，而罗非鱼养殖疫

情的爆发则可能导致鱼类的大面积死亡并威胁消费者的身体健康。一旦发生极

端灾害性天气或大规模疫情，可能对公司的原料供应和养殖业务造成一定影响。 

5.2. 食品质量安全控制风险 

公司产品主要销往欧美等全球罗非鱼主要消费市场。若公司具体质量管理工作

出现纰漏或因为其他不可预计原因发生产品质量问题，不但会产生赔偿风险，

还可能对公司的信誉和公司产品的销售产生重大不利影响。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交
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务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提
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本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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