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[Table_Title] 农林牧渔 饲料Ⅱ 

海大集团（002311）点评：饲料主业提速，动保养殖接力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2016年年报及 2017年 1季报。2016年，公

司实现营业收入 271.85亿元，同比增长 6.33%；实现归母净利润 8.55

亿元，同比增长 9.72%。实现扣非归母净利润 8.16 亿元，同比增长

11.91%。基本每股收益是 0.55 元。2017 年 1 季度，公司实现营业收

入 54.66 亿元，同比增长 36.53%；实现归母净利润 5781 万元，同比

增长 47.45%；实现归母扣非净利润 5300万元，同比增长 45.09%。 

点评： 

1、饲料销量稳步增长，2017 年有望提速。2016年，在水灾、生

猪存栏下滑等外界不利因素的影响下，公司饲料业务继续增长。全年

饲料销量是 733万吨，同比增长 16.37%。其中，水产料增长 5%，禽料

增长 20%以上，猪料增长 15%以上。饲料业务毛利率是 9.7%，较上年

下滑了 1.4 个百分点，主要是由于低毛利率的禽料和猪料增长较快所

致。估计 2017年 1季度，饲料销量同比增长 23%。其中，水产料增长

30%，禽料增长 15-16%，猪料增长 25-30%。禽料增速较 2016 年有所下

滑或是受到禽流感因素的影响所致。在 2017年 2-3月份期间所发生的

人感染禽流感事件导致国内禽肉和禽蛋消费受挫进而传导至养殖补

栏，对禽料需求产生了不利的影响。猪料增速有所提升或和生猪存栏

回升有关，水产料增长或和水产品价格上涨有关。目前，随着天气转

暖、气温回升，人感染禽流感事件正在逐渐减少，我们预计对禽料增

长的负面影响会逐渐消退，后期禽料增速有望上升。从全年来看，生

猪存栏回升和水产品价格上涨的预期比较清晰，有望推动猪料和水产

料继续较快增长。因此，我们预计，公司 2017年全年饲料销量有望增

长 20-30%。 

2、动保、养殖业务快速发展，贸易业务成熟。2016 年，公司动

保业务实现收入 2.87 亿元，同比增长 63.33%。动保业务分水产动保

和畜禽动保两部分，其中水产动保收入增长 50%左右，畜禽动保收入

增长更快，占比较小。动保业务毛利率为 47.6%，较上年下滑了 2.5

个百分点，主要是由于低毛利率（20-30%）的畜禽动保产品占比提升

所致。公司动保业务市占率较低，水产动保收入市占率仅为 2%，畜禽

动保尚处于产品开发期。未来，随着产品技术的成熟，动保业务有较

大的增长空间。养殖业务，2016 年出栏生猪 30 万头，同比增长超过

300%，贡献净利润估计有 9000万元。公司养殖业务采取自繁自养和公

司+农户相结合的方式，前期发展重心在广东省。受广东省环保政策趋

严的影响，自繁自养产能扩张速度放缓，公司+农户模式仍可以继续推

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,541/1,528 

总市值/流通(百万元) 27,006/26,776 

12 个月最高/最低(元) 18.81/14.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《海大集团业绩快报及近期公告点

评 ： 一 体 多 翼 ， 协 同 发 展 》

--2017/03/03 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：程晓东 

电话：010-88321761 

E-MAIL：chengxd@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511050002 
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进。公司转向广西和贵州等地发展，目前已经和多个地方政府签订战

略合作协议。总体上判断，预计未来 5年内生猪养殖业务仍可继续快

速发展。贸易业务，2016年实现收入 42.61亿元，实现毛利额 1.1亿

元。贸易业务经营多年，比较成熟，未来有望保持稳定发展。 

3、股权激励绑定利益纽带，促进公司发展。近期，公司公布了

2016 年限制性股票激励计划并完成首次授予，覆盖对象是 1373 名核

心成员，授予限制性股票 4028.32 万股。2017年 3月，核心团队员工

持股计划首期通过二级市场完成公司股票购买，购买均价 16.15 元/

股，购买数量 72.02 万股。股权激励和员工持股计划的实施，绑定了

员工与股东之间的利益纽带，有利于提升公司治理水平和长远发展。 

4、维持“买入”评级。考虑到公司饲料增速提升，且动保和养

殖业务步入快速发展期，我们预计，公司 17/18/19年实现归属于母公

司的净利润是 11.47 亿元/15.94 亿元/19.92 亿元，每股收益是 0.75

元/1.02 元/1.28元,对应的 PE是 23/17/13倍，给予“增持”评级。 

5、风险因素。饲料销量增长不达预期，动保和养殖业务速度放

慢。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 27185 35113 41335 48726 

净利润(百万元） 873 1147 1594 1992 

摊薄每股收益(元) 0.56 0.73 1.02 1.28 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1167 1544 2809 3307 3898  营业收入 25567 27185 35113 41335 48726 

应收和预付款项 736 1108 1617 1709 2335  营业成本 23159 24625 31599 36939 43425 

存货 1635 2057 2854 2852 3830  营业税金及附

加 

5 34 44 51 60 

其他流动资产 234 604 157 318 264  销售费用 674 761 967 1134 1342 

流动资产合计 3771 5314 7437 8186 10327  管理费用 677 756 1001 1160 1369 

长期股权投资 2 15 16 17 18  财务费用 102 70 100 104 88 

投资性房地产 78 79 0 0 0  资产减值损失 27 19 25 29 34 

固定资产 2776 3113 3071 2949 2817  投资收益 4 55 2 2 3 

在建工程 193 209 155 127 114  公允价值变动 (2) 26 0 0 0 

无形资产开发支出 571 618 580 541 501  营业利润 925 1001 1379 1921 2409 

长期待摊费用 109 135 135 135 135  其他非经营损

益 

989 1044 1433 1992 2490 

其他非流动资产 684 806 481 541 616  利润总额 989 1044 1433 1992 2490 

资产总计 8185 10288 11875 12496 14528  所得税 197 171 286 398 497 

短期借款 162 1609 1000 1000 1000  净利润 792 873 1147 1594 1992 

应付和预收款项 1364 2097 1923 2163 2641  少数股东损益 12 17 16 16 16 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利

润 

780 856 1131 1578 1976 

其他负债 1561 774 2262 1616 1965        

负债合计 3087 4480 5185 4778 5606  预测指标      

股本 1537 1541 1541 1541 1541   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 1394 1513 1513 1513 1513  毛利率 4.0% 3.6% 4.2% 4.9% 5.1% 

留存收益 2150 2621 3443 4456 5643  销售净利率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归母公司股东权益 5001 5650 6498 7510 8697  销售收入增长

率 

16.2% 6.3% 37.3% 25.1% 20.6% 

少数股东权益 97 159 175 191 207  EBIT 增长率 44% 10% 31% 39% 25% 

股东权益合计 5097 5808 6672 7701 8904  净利润增长率 45% 10% 32% 40% 25% 

负债和股东权益 8185 10288 11857 12479 14510  ROE 11.7% 11.0% 14.0% 18.1% 25.5% 

       ROA 16.7% 16.0% 18.4% 22.2% 24.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.51 0.56 0.73 1.02 1.28 

经营性现金流 1414 1142 735 2093 1735  PE(X) 34.53  31.56  23.89  17.12  13.66  

投资性现金流 (614) (996) 153 (273) (297)  PB(X) 5.39  4.78  4.16  3.60  3.11  

融资性现金流 (543) 243 (1023) (669) (877)  PS(X) 1.05  0.99  0.77  0.65  0.55  

现金增加额 258 389 (135) 1151 562  EV/EBITDA(X) 20.12  19.99  15.42  11.54  9.72  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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