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饲料加工 海大集团（002311.SZ） 买入-A(维持)
2023年经营基本面有望进一步改善

2023年 4月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 24日

收盘价（元）： 53.00

年内最高/最低（元）： 66.60/52.75

流通A股/总股本（亿）： 16.60/16.61

流通 A股市值（亿）： 879.78

总市值（亿）： 880.42

基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： 0.25

摊薄每股收益： 0.25

每股净资产(元)： 11.76

净资产收益率： 2.23

资料来源：最闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

 公司披露 2022 年年报和 2023 年 1 季报。公司 2022 年实现营业收入

104715.42 百万元，同比增长 21.63%，归属净利润 2954.14百万元，同比增

长 80.54%，EPS1.79 元，加权平均 ROE18.46%，同比上升 6.72个百分点，

利润分配预案为：向全体股东每 10 股派发现金红利 4.50 元（含税）。公司

2023年 1季度实现营业收入 23358.35百万元，同比增长 17.07%，归属净利

润 407.91 百万元，同比增长 103.24%，EPS0.25元，加权平均 ROE2.26%，

同比上升 0.89个百分点。

 公司 2022年饲料业务市场占有率进一步提升。根据中国饲料工业协会

的披露，2022年全国工业饲料总产量同比增长 3%，其中猪饲料同比增长 4%、

蛋禽饲料同比下降 0.6%、肉禽饲料同比增长 0.2%、反刍动物饲料同比增长

9.2%、水产饲料同比增长 10.2%。在此行业大环境下，公司 2022 年实现饲

料销量 2165万吨（含内部养殖耗用量 141万吨），同比增长 10%。公司 2022

年猪料对外销量 494 万吨，同比增长 7%；公司禽料突破千万吨销量大关，

实现外销量 1002万吨，同比增长 6%；水产料实现对外销量 512万吨，同比

增长 10%，其中特种水产料（虾蟹和高档鱼料）销售同比增长 23%，主要受

益于公司水产饲料出色的产品力，完善的养殖解决方案，客户导向的服务体

系以及种苗、动保双赋能。公司 2022 年饲料销量增速明显高于行业增速，

市场占有率进一步提升。

 动保和种苗业务在 2022年持续发力。公司 2022年动保业务实现营业收

入 10.45亿元，同比增长 17.05%。公司的畜禽动保服务站建站数量已初具规

模，后续将进行总结优化，探索畜禽动保服务站的经营服务体系迭代升级，

不断提升竞争优势。公司 2022年种苗业务实现营业收入约 11亿元，其中虾

苗营业收入增长 26%，毛利率接近 60%。公司自主研发的水产种苗包括凡纳

滨对虾“海兴农 2号”、“长珠杂交鳜”等 5个国家新品种，市场效果表达突

出。

 公司养殖板块保持稳健发展。公司 2022 年生猪出栏约 320万头，同比

增长约 60%，受益于下半年生猪价格上涨、殖团队专业能力持续提升、成本

下降等因素，公司全年生猪养殖业务扭亏为盈。水产产业链方面，公司目前

主要养殖品种是生鱼、对虾等特种水产品，2022年实现营业收入约 11亿元。

公司未来将持续聚焦具备整体优势、养殖风险可控的水产品种，凭借优质的

饲料-种苗-动保三体赋能、精细化管理、专业化运作，在打造出团队专业能

力的基础上适当扩大养殖规模。

 公司 2023Q1饲料业务市场占有率继续提升。据中国饲料工业协会的披
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露，2023年 1-3月全国工业饲料累计总产量同比增长 3%。公司 2023年 1季

度饲料外销量约 439 万吨，同比增长约 5%，高于行业增速，市场份额继续

提升。

 公司饲料业务毛利率在 2022 年承压，在 2023 年或有明显改善。2022

年，俄乌战争和南美天气导致全球农产品价格出现较大涨幅，豆粕小麦等饲

料原料成本压力剧增。受到原料涨价影响，饲料行业产品价格也经历了多轮

价格调整。然而，尤其在 2022年上半年下游养殖盈利不佳的影响之下，饲

料行业也难以把成本上涨压力全部往下游传导，从而使得行业内部两端受挤

压。受此行业环境影响，公司 2022年饲料业务综合毛利率 8.25%，同比下滑

1.1个百分点。展望 2023年，我们认为上游原料供需压力有望呈现边际减小

的趋势，饲料原料价格上涨压力或有所缓解。与此同时，下游养殖端的综合

需求有望好于 2022年。综合行业上下游趋势，我们认为公司饲料业务毛利

率在 2023年或有明显改善。

 我们继续推荐海大集团，主要逻辑在于：1、饲料行业 2023 年景气度

或优于 2022 年；2、行业整合持续推进，市场份额有望进一步往头部集中；

3、从业绩同比趋势来看，公司 2023 年 H1的同比业绩基数较低，具有较大

的增长潜力，且年度业绩有望进入回升期；4、目前股价对应 2023 年 PE 估

值处于历史底部区域。

投资建议

 预计公司 2023-2025 年归母公司净利润 41.30/55.10/65.72 亿元，

同比增长 39.8%/33.4%/19.3%，对应 EPS 为 2.48/3.31/3.95 元，当前股

价对应 2023 年 PE 为 22 倍，维持“买入-A”评级。

风险提示：畜禽疫情复燃导致畜禽料销量低于预期、极端天气导致水产饲料

销量低于预期、鱼粉和玉米豆粕等原材料价格波动风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 85,999 104,715 113,477 139,664 169,251

YoY(%) 42.6 21.8 8.4 23.1 21.2
净利润(百万元) 1,596 2,954 4,130 5,510 6,572

YoY(%) -36.7 85.1 39.8 33.4 19.3
毛利率(%) 8.5 9.3 10.3 11.0 11.0
EPS(摊薄/元) 0.96 1.78 2.48 3.31 3.95
ROE(%) 11.4 16.4 20.0 21.4 20.6
P/E(倍) 57.1 30.9 22.1 16.5 13.9
P/B(倍) 6.3 5.1 4.3 3.5 2.8
净利率(%) 1.9 2.8 3.6 3.9 3.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 16103 21218 20693 30695 31461 营业收入 85999 104715 113477 139664 169251
现金 1740 2261 3532 4190 5575 营业成本 78699 95004 101745 124327 150709

应收票据及应收账款 1303 1959 1576 2775 2498 营业税金及附加 103 123 136 165 201

预付账款 2551 1787 2914 2872 4140 营业费用 1808 1981 2270 2933 3554

存货 8923 12625 10452 17747 16436 管理费用 2229 2584 2837 3631 4401

其他流动资产 1587 2586 2219 3112 2813 研发费用 653 711 862 1061 1354

非流动资产 19545 23020 23217 25901 28762 财务费用 403 597 238 202 130

长期投资 301 315 343 372 405 资产减值损失 -160 -204 -91 -98 -102

固定资产 11780 15442 15626 18066 20689 公允价值变动收益 47 -26 4 3 7

无形资产 1496 1638 1697 1762 1812 投资净收益 385 267 204 214 267

其他非流动资产 5968 5624 5550 5701 5857 营业利润 2468 3903 5688 7660 9278

资产总计 35649 44238 43910 56597 60223 营业外收入 42 44 36 37 40

流动负债 13038 17433 14197 21884 19335 营业外支出 49 124 75 84 83

短期借款 3782 2911 2911 3279 2911 利润总额 2462 3823 5650 7614 9235

应付票据及应付账款 4459 8843 5403 12005 9097 所得税 651 658 1009 1423 1851

其他流动负债 4797 5678 5883 6599 7327 税后利润 1811 3164 4641 6191 7384

非流动负债 6677 7455 6466 5804 5111 少数股东损益 215 210 511 681 812

长期借款 4411 5066 4078 3415 2722 归属母公司净利润 1596 2954 4130 5510 6572

其他非流动负债 2266 2389 2389 2389 2389 EBITDA 4119 5875 7342 9492 11413

负债合计 19715 24888 20663 27688 24445
少数股东权益 1472 1525 2036 2717 3529 主要财务比率

股本 1661 1661 1664 1664 1664 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 5128 5300 5300 5300 5300 成长能力

留存收益 8600 11351 15064 20017 25924 营业收入(%) 42.6 21.8 8.4 23.1 21.2

归属母公司股东权益 14461 17825 21210 26192 32249 营业利润(%) -26.3 58.2 45.7 34.7 21.1

负债和股东权益 35649 44238 43910 56597 60223 归属于母公司净利润(%) -36.7 85.1 39.8 33.4 19.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.5 9.3 10.3 11.0 11.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 1.9 2.8 3.6 3.9 3.9

经营活动现金流 3138 6818 4923 5742 7610 ROE(%) 11.4 16.4 20.0 21.4 20.6
净利润 1811 3164 4641 6191 7384 ROIC(%) 8.5 12.1 15.4 17.6 18.2

折旧摊销 1189 1609 1452 1683 2035 偿债能力

财务费用 403 597 238 202 130 资产负债率(%) 55.3 56.3 47.1 48.9 40.6

投资损失 -385 -267 -204 -214 -267 流动比率 1.2 1.2 1.5 1.4 1.6

营运资金变动 -620 878 -1200 -2116 -1665 速动比率 0.3 0.4 0.5 0.4 0.5

其他经营现金流 740 837 -4 -3 -7 营运能力

投资活动现金流 -4223 -5445 -1441 -4149 -4621 总资产周转率 2.7 2.6 2.6 2.8 2.9

筹资活动现金流 779 -930 -2211 -1303 -1235 应收账款周转率 72.0 64.2 64.2 64.2 64.2

应付账款周转率 24.1 14.3 14.3 14.3 14.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.96 1.78 2.48 3.31 3.95 P/E 57.1 30.9 22.1 16.5 13.9

每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 4.10 2.96 3.45 4.57 P/B 6.3 5.1 4.3 3.5 2.8

每股净资产(最新摊薄) 8.69 10.71 12.75 15.74 19.38 EV/EBITDA 24.7 17.2 13.5 10.4 8.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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