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基本状况 

总股本(百万股) 1,582 

流通股本(百万股) 1,529 

市价(元) 17.24 

市值(百万元) 27,270 

流通市值(百万元) 26,352 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 海大集团（002311）调研跟踪：

量利齐升新阶段，饲料龙头重回高

增长 

2 海大集团（002311）点评：核心

员工持股计划首期购买完成，彰显

对未来高增长的信心！ 

3 海大集团（002311）点评：股票

激励计划完成授予，重回高增长轨

道 

 

备注：以 2017 年 4 月 26 日收盘价为准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 25,567.40  27,185.31  34,281.66  42,106.87  50,715.66  

增长率 yoy% 21.23% 6.33% 26.10% 22.83% 20.45% 

净利润（百万元） 779.98  855.81  1,200.35  1,533.19  1,919.82  

增长率 yoy% 44.85% 9.72% 40.26% 27.73% 25.22% 

每股收益（元） 0.51  0.56  0.78  0.99  1.25  

每股现金流量 0.92  0.74  0.85  1.13  1.49  

净资产收益率 15.35% 15.15% 18.79% 20.77% 22.30% 

P/E 27.54  27.11  22.14  17.33  13.84  

PEG 0.61  2.79  0.55  0.63  0.55  

P/B 4.23  4.11  4.16  3.60  3.09  

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，实现营业收入 271.85 亿元，同比增长 6.33%，

归母净利润 8.56 亿元，同比增长 9.72%，拟每 10 股派发现金红利 3.0 元；同

时发布 2017 年一季度实现营业收入 54.66 亿元，同比增长 36.53%，归母净

利润 5781 万元，同比增长 47.45%，预计上半年归母净利润 4.23-5.77 亿元，

同比增长 10%-50%。 

 洪灾考验下主业保持稳定增长，多点业务齐贡献。受到夏季华中地区洪涝灾害

影响，水产料同比增长 5%，畜禽料增长较快（猪料增长超过 15%，禽料增长

超过 20%），整体饲料销量 733 万吨，同比增长 16.37%，毛利率受产品结构

影响降至 9.69%，贡献毛利约 20.3 亿元。公司动保业务收入增长快速，全年

增长 63%，贡献近 1.44 亿毛利，其中水产动保产品收入增长近 50%。公司的

贸易业务收入 42.61 亿元，同比下滑 12%，但毛利率恢复至 2.58%。公司在

产业链延伸上的苗种业务增长稳健、生猪养殖逐步放量，收入大增 170%，全

年出栏商品猪约 30 万头，合计贡献毛利 1.8 亿元。 

 饲料板块重回高增长，产品结构持续优化。公司 2017 年开局已经展示良好的

增长势头，饲料收入增长 33.17%，销量增长 22.92%，尤其是水产料和猪料

增速更快。受益于水产料增速快（草根调研显示约 30%同比增长），产品结构

优化（高端水产膨化料和虾料占比提高），以及畜禽料自去年四季度玉米提价

而售价提高，饲料收入增速更快，毛利率也提升了 1.31 个百分点。展望二季

度，猪料高增速有望持续，尤其是华北和华中地区产能释放；禽料受行业低迷

影响，养殖户补栏放缓，增速或有下滑；水产料受益整体水产价格走好，继续

保持正常增速。整体饲料销量预计增长 20%，毛利率水平有望再提高。 

 2017 年公司在水产料上有望重拾发展良机，迎来量利齐升，而在畜禽料上继

续扩张市场，新增产能借助生猪养殖高景气收获高增速，预计全年饲料销量增

速超过 20%。同时，伴随着公司的产品升级和结构改善，利润提升空间更大。

我们继续看好公司的综合发展实力和多元化业务架构，日前公司 2016 年员工

激励计划完成（限制性股票授予和员工持股计划首期购买），对于公司重拾高

增长再添动力。海大集团的产业链一体化思路清晰，采购、管理、经营等各方

面综合能力领先，预计 2017-19 年公司净利润为 12.0 亿元、15.3 亿元、19.2

亿元，对应当前股价对应 17 年利润为 22 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：天气灾害、疫病等导致销量下滑，养殖产能建设进度不及预期，原

料价格大幅波动。 
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损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 2,109,041 2,556,740 2,718,531 3,428,166 4,210,687 5,071,566 货币资金 94,893 116,708 154,404 108,083 136,938 258,507

    增长率 17.62% 21.2% 6.3% 26.1% 22.8% 20.4% 应收款项 60,286 67,633 85,155 92,654 113,804 137,071

营业成本 -1,901,883 -2,315,945 -2,462,542 -3,084,538 -3,783,054 -4,553,476 存货 196,025 163,455 205,736 253,524 300,571 349,308

    %销售收入 90.2% 90.6% 90.6% 90.0% 89.8% 89.8% 其他流动资产 40,599 29,346 86,073 66,912 74,897 83,602

毛利 207,158 240,796 255,989 343,627 427,633 518,090 流动资产 391,803 377,142 531,368 521,173 626,210 828,487

    %销售收入 9.8% 9.4% 9.4% 10.0% 10.2% 10.2%     %总资产 51.1% 46.1% 51.6% 50.2% 54.4% 61.0%

营业税金及附加 -502 -542 -3,374 -3,428 -4,211 -5,072 长期投资 6,923 33,450 40,776 49,676 57,576 65,376

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 270,359 299,159 334,141 334,489 321,462 306,685

营业费用 -56,864 -67,443 -76,103 -92,560 -113,689 -131,861     %总资产 35.3% 36.6% 32.5% 32.2% 27.9% 22.6%

    %销售收入 2.7% 2.6% 2.8% 2.7% 2.7% 2.6% 无形资产 67,400 85,002 93,405 104,594 116,239 128,077

管理费用 -70,361 -67,712 -75,630 -102,845 -126,321 -152,147 非流动资产 374,775 441,324 497,421 517,858 524,376 529,238

    %销售收入 3.3% 2.6% 2.8% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 48.9% 53.9% 48.4% 49.8% 45.6% 39.0%

息税前利润（EBIT） 79,431 105,099 100,881 144,794 183,413 229,011 资产总计 766,578 818,467 1,028,789 1,039,031 1,150,587 1,357,725

    %销售收入 3.8% 4.1% 3.7% 4.2% 4.4% 4.5% 短期借款 41,714 95,932 160,862 47,285 0 0

财务费用 -9,903 -10,240 -7,027 -1,923 1,881 4,943 应付款项 132,850 153,501 222,664 210,370 249,757 300,680

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.3% 0.1% 0.0% -0.1% 其他流动负债 59,956 46,025 50,147 109,522 125,844 154,736

资产减值损失 -3,625 -2,658 -1,920 -4,789 -3,872 -3,882 流动负债 234,520 295,458 433,672 367,177 375,601 455,416

公允价值变动收益 -994 -174 2,609 4,200 2,200 1,700 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 5,231 450 5,518 1,000 500 500 其他长期负债 91,901 13,289 14,306 14,306 14,306 14,306

    %税前利润 7.4% 0.5% 5.3% 0.7% 0.3% 0.2% 负债 326,421 308,747 447,978 381,483 389,907 469,722

营业利润 70,140 92,476 100,061 143,282 184,122 232,272 普通股股东权益 433,212 508,180 564,959 638,751 738,120 860,738

  营业利润率 3.3% 3.6% 3.7% 4.2% 4.4% 4.6% 少数股东权益 6,944 9,659 15,852 18,798 22,560 27,265

营业外收支 723 6,416 4,337 4,000 4,000 3,000 负债股东权益合计 766,578 826,586 1,028,789 1,039,031 1,150,587 1,357,725

税前利润 70,863 98,893 104,398 147,282 188,122 235,272

    利润率 3.4% 3.9% 3.8% 4.3% 4.5% 4.6% 比率分析

所得税 -15,805 -19,703 -17,140 -24,301 -31,040 -38,585 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 22.3% 19.9% 16.4% 16.5% 16.5% 16.4% 每股指标

净利润 55,058 79,189 87,258 122,980 157,082 196,687 每股收益(元) 0.503 0.507 0.555 0.779 0.995 1.245

少数股东损益 1,212 1,191 1,677 2,946 3,762 4,705 每股净资产(元) 4.049 3.306 3.665 4.144 4.789 5.584

归属于母公司的净利润 53,846 77,998 85,581 120,035 153,319 191,982 每股经营现金净流(元) 1.001 0.920 0.741 0.852 1.131 1.492

    净利率 2.6% 3.1% 3.1% 3.5% 3.6% 3.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.300 0.350 0.450

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 12.43% 15.35% 15.15% 18.79% 20.77% 22.30%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 7.02% 9.44% 8.32% 11.55% 13.33% 14.14%

净利润 55,058 79,189 87,258 122,980 157,082 196,687 投入资本收益率 13.43% 18.11% 15.44% 22.19% 27.21% 34.20%

少数股东损益 0 0 0 2,946 3,762 4,705 增长率

非现金支出 38,274 40,811 43,810 49,973 53,754 57,821 营业总收入增长率 17.62% 21.23% 6.33% 26.10% 22.83% 20.45%

非经营收益 2,405 7,534 -8,734 -3,996 -5,518 -5,200 EBIT增长率 79.60% 32.31% -4.01% 43.53% 26.67% 24.86%

营运资金变动 11,404 13,872 -8,119 -37,662 -31,053 -19,389 净利润增长率 58.21% 44.85% 9.72% 40.26% 27.73% 25.22%

经营活动现金净流 107,140 141,406 114,215 134,241 178,027 234,625 总资产增长率 3.71% 7.83% 24.46% 1.00% 10.74% 18.00%

资本开支 53,252 43,178 65,703 52,720 44,500 48,000 资产管理能力

投资 -5,541 -21,183 -39,698 -10,900 -8,900 -8,800 应收账款周转天数 8.4 7.5 7.6 8.0 8.0 8.0

其他 3,351 2,983 5,765 5,200 2,700 2,200 存货周转天数 32.4 28.3 27.4 30.0 29.0 28.0

投资活动现金净流 -55,442 -61,379 -99,635 -58,420 -50,700 -54,600 应付账款周转天数 13.8 11.8 11.8 12.0 12.0 12.0

股权募资 26,158 21,801 6,327 0 0 0 固定资产周转天数 44.1 38.4 39.8 33.3 26.3 20.6

债权募资 -79,443 -45,650 63,354 -113,754 -47,285 200 偿债能力

其他 -31,733 -29,132 -43,717 -5,442 -47,425 -53,950 净负债/股东权益 5.98% -3.96% 0.71% -9.93% -18.73% -29.82%

筹资活动现金净流 -85,018 -52,982 25,964 -119,196 -94,710 -53,750 EBIT利息保障倍数 8.0 10.3 14.4 75.3 -97.5 -46.3

现金净流量 -33,320 27,046 40,544 -43,376 32,617 126,275 资产负债率 42.58% 37.35% 43.54% 36.72% 33.89% 34.60%  
来源：中泰证券研究所 

图表 1：海大集团三张报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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