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证券研究报告·上市公司简评 饲料Ⅱ 

禽饲料需求旺盛，饲料收入 

稳增，龙头优势显著 
 

事件 

海大集团发布 2019 年半年度报告。 

公司 2019 年上半年实现营业收入 210.64 亿元，同比增长

19.14%，实现归属于上市公司股东的净利润 6.74 亿元，同比增长

12.24%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

6.63 亿元，同比增长 14.98%。 

分季度看，公司 2019Q1/Q2 单季度营收分别为 88.75/121.89

亿元，同比分别增长 22.25%/16.97%；2019Q1/Q2 单季度归母净

利润分别为 1.22/5.51 亿元，同比分别增长 21.81%/10.31%；

2019Q1/Q2 单季度扣非后归母净利润分别为 1.20/5.43 亿元，同比

分别增长 28.55%/12.36%。 

我们的分析和判断 

肉禽行业景气推动禽饲料快增，非瘟影响下利好行业龙头  

海大集团主要产品包括水产和畜禽饲料、优质水产动物种

苗、动物保健品和生物制品、生猪养殖等，其中水产和畜禽饲料

生产销售为公司目前最主要的业务。 

报告期内，受非洲猪瘟疫情和猪肉消费缺口预期的影响，全

国肉禽养殖热情较好，禽存栏持续增长，养殖利润可观，禽饲料

需求旺盛。 

同时，非洲猪瘟在全国范围内扩散，截至 2019 年 6 月末我

国生猪存栏同比下降 25.8%，且呈现持续下降的趋势；因此猪饲

料销量减少幅度较大，据中国饲料工业协会公布数据，全国猪饲

料 6 月份单月同比下降达到 27.1%。 

各板块业绩稳定增长，禽类产品成板块内部增长亮点 

（1）饲料板块：销量稳定增长，毛利率同比提升。2019 年

上半年公司实现饲料销售收入 167.33 亿元，收入占比为 79.44%；

同比增长 13.82%，保持增长态势但增速有所放缓（2018 年同比

增速为 31.77%）；毛利率为 12.17pct，较 2018 年 H1 上涨 0.31pct。

分产品类别来看，禽饲料销量快速增长（+30%），毛利率提升

（+2pct）；水产饲料销量增长（+16%），且毛利率保持稳定；猪

饲料销量略有下降（-6%），毛利率稍有提升（+0.5pct）。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.56/-4.47 -2.51/0.28 43.16/40.39 

12 月最高/最低价（元）  33.22/17.27 

总股本（万股）  158,087.09 

流通 A 股（万股）  155,349.25 

总市值（亿元）  476.0 

流通市值（亿元）  467.76 

近 3 月日均成交量（万）  730.09 

主要股东   

广州市海灏投资有限公司  57.6%  

股价表现 
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（2）农产品销售板块：收入保持快速增长，毛利率保持稳定。2019 年上半年公司农产品销售板块收入为

12.10 亿元，占比 5.75%，同比增长 49.67%；毛利率为 10.99%，相较于 2018 年 H1 提升 0.08pct。公司农产品销

售业务包括生猪养殖，水产苗种业务、肉禽屠宰业务以及研发养殖产品销售。受益于上半年禽类养殖高景气，

公司屠宰业务同比增长 50.68%，有力支撑该板块快速增长。 

（3）原料贸易板块：收入增速显著提升，毛利率有所提升。2019 年上半年公司贸易收入 27.33 亿元，同比

增长 46.44%；毛利为 4.14pct，较 2018 年同期增长 1.10pct。 

（4）动物保健板块：收入保持稳定，毛利率大幅提升。2019 年上半年公司动物保健板块实现收入 3.30 亿

元，增速保持稳定为 22.09%；毛利率从为 56.46pct，与 2018 年 H1 相比提升 4.21pct。从细分产品来看，公司水

产动保产品面临水产养殖行业低迷的影响，同比仅增长 14.65%，但为高毛利产品，毛利率为 57.23%。此外，禽

类动保产品销售收入迅速提升 80%。 

盈利能力保持稳定，期间费用率管控合理 

盈利能力方面，2019 年上半年公司毛利率为 11.89%，相较于 18 年同期的 11.57%小幅提升 0.32pct，主要原

因是饲料和原料贸易板块毛利率提升。2019H1 公司净利率为 3.40%，较上年同期 3.53%小幅减少 0.13pct。 

期间费用率方面，2019 年上半年公司期间费用率为 7.72%，相比于 18 年同期的 7.27%上升 0.45pct。其中销

售费用率上升 0.28pct 至 3.87pct。管理费用率上升 0.11pct 至 2.52%。研发费用率略降 0.01pct 至 0.78%。财务费

用率小幅上升，由 0.48%上升 0.07pct 至 0.55%。销售费用率升高主要是主要系公司经营规模扩大、业务开发及

运输仓储费用增加所致；管理费用率上升主要是经营规模扩大、管理人员增加及薪酬水平提升所致。 

投资建议： 

我们预计公司 2019-2020 年营业收入分别为 525.15 亿元和 632.18 亿元，同比增速为 24.19%和 20.38%；归

母净利润为 16.87 亿和 19.46 亿，同比增长 17.67%和 15.31%；公司总股本 15.8 亿，EPS 为 1.07 元/股和 1.23 元/

股，PE 为 24.3x 和 21.1x。维持“买入”评级。 

风险提示： 

水产养殖受自然灾害大幅减产；生猪价格大幅波动。 
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图表 1：海大集团主要财务数据（亿元） 

单季 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

营业总收入 72.60  104.21  131.53  113.23  88.75  121.89  

同比 32.82% 14.94% 9.88% 87.03% 22.25% 16.97% 

归母净利润 1.01  5.00  6.71  1.66  1.22  5.51  

同比 73.92% 8.46% 6.34% 187.22% 21.81% 10.31% 

扣非归母净利润 0.93  4.83  6.61  1.57  1.20  5.43  

同比 76.19% 8.64% 6.86% 238.36% 28.55% 12.36% 

累计 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 19Q1 19H1 

营业总收入 72.60  176.81  308.33  421.57  88.75  210.64  

同比 32.82% 21.67% 16.34% 29.49% 22.25% 19.14% 

归母净利润 1.01  6.00  12.71  14.37  1.22  6.74  

同比 73.92% 15.75% 10.59% 19.06% 21.81% 12.24% 

扣非归母净利润 0.93  5.77  12.38  13.95  1.20  6.63  

同比 76.19% 15.83% 10.86% 19.94% 28.55% 14.98% 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 2：海大集团主要财务数据 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019Q1 2019H1 

总收入（亿元） 255.67 271.85 325.57 421.57 88.75 210.64 

同比（%） 21.23 6.33 19.76 29.49 22.25 19.14 

归母净利润（亿元） 7.80 8.56 12.07 14.37 1.22 6.74 

同比（%） 44.85 9.72 41.06 19.06 21.81 12.24 

综合毛利率（%） 9.42 9.42 10.99 10.77 9.98 11.89 

净利润率（%） 3.10 3.21 3.77 3.52 1.39 3.40 

净资产收益率（%）（摊薄） 15.60 15.15 18.65 18.56 1.55 8.33 

销售费用率（%） 2.64 2.80 3.29 3.27 3.22 3.87 

管理费用率（%） 2.65 2.78 3.22 2.29 2.82 2.52 

财务费用率（%） 0.40 0.26 0.25 0.52 0.48 0.55 

研发费用率（%） 0.00 0.00 0.00 0.73 0.78 0.78 

费用率合计（%） 5.69 5.84 6.75 6.82 7.30 7.72 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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图表 3：海大集团分产品收入拆分表 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019H1 

饲料收入（亿元） 201.70  216.74  265.35  349.65  167.33  

同比（%）  7.46 22.43 31.77 13.85 

占比（%） 78.89 79.73 81.50 82.94 79.44 

毛利率(%) 11.14  9.69  11.56  11.04  12.17  

原料贸易收入（亿元） 48.45  42.61  43.54  48.75  27.33  

同比（%）  -12.05 2.18 11.97 46.44 

占比（%） 18.95 15.67 13.37 11.56 12.97 

毛利率(%)  2.58  2.84  3.12  4.14  

农产品销售收入（亿元） 3.35  9.05  12.06  17.42  12.10  

同比（%）  170.15 33.26 44.44 49.67 

占比（%） 1.31 3.33 3.70 4.13 5.74 

毛利率(%) 28.16  19.87  12.18  13.71  10.99  

动保产品收入（亿元） 1.76  2.87  3.95  4.73  3.30  

同比（%）  63.07 37.63 19.75 22.09 

占比（%） 0.69 1.06 1.21 1.12 1.57 

毛利率(%) 50.09  47.57  49.73  47.32  56.46  

其他主营业务收入（亿元） 0.41  0.58  0.67  1.02  0.58  

同比（%）  41.46 15.52 52.24 51.06 

占比（%） 0.16 0.21 0.21 0.24 0.28 

毛利率(%) 54.17  55.78  65.19  66.02  59.35  

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 
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花小伟：中信建投农林牧渔行业分析师，大消费组长，统计学硕士。获 2015 年第十
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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