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[table_main] 公司点评报告模板 
公司业绩增长显著，毛利率同比改善  海大集团（002311.SZ） 证券简称  中粮糖业  

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 公司发布 2022 年年度报告、2023 年一季度报告。 

 公司业绩增长显著，毛利率同比提升 2022 年公司实现营收

1047.15 亿元，同比+21.63%，其中饲料、动保产品、农产品、贸易业务

分别贡献 848.92 亿元、10.45 亿元、124.56 亿元、61.67 亿元，同比+21.58%、

+17.05%、+42.8%、-3.49%。公司实现归母净利润 29.54亿元，同比+80.54%；

扣非后归母净利润 28.8 亿元，同比+84.67%。期间费用率 5.61%，同比

-0.31pct；综合毛利率 9.27%，同比+0.78pct。21Q4 公司收入 257.6 亿元，

同比+18.29%；归母净利润 8.52 亿元，同比+873.24%；期间费用率 6.09%，

同比-1.03pct；综合毛利率 10.02%，同比+3.37pct。分红预案：每 10 股派

发现金红利 4.5 元（含税）。 

23Q1 营收 233.58 亿元，同比+17.07%；归母净利润 4.08 亿元，同比

+103.24%；期间费用率 6.2%，同比-0.64pct；综合毛利率 8.39%，同比

+0.37pct。 

 禽料销量突破千万吨，特种水产料增长显著 22 年公司饲料销量

2165 万吨（其中对外销量 2024 万吨），同比+10%，市占率进一步提升；

饲料毛利率为 8.05%，同比-1.03pct。其中禽料、猪料、水产料外销量分

别为 1002 万吨、494 万吨、512 万吨，同比+6%、+7%、+10%。公司猪

料全国产能布局基本达成，打造猪料服务体系与团队，为养殖户提供技

术服务支持。水产料方面，公司销量规模全球第一，其中特种水产料同

比+23%，主要得益于出色的产品力及完善的服务体系；普水料销量持平，

主要是普水鱼行情低迷，养殖户投喂积极性较低。另外，公司反刍料稳

步推进，产能布局逐步落地，22 年销量增长翻倍。 

23Q1 公司饲料对外销量 439 万吨，同比+5%。其中肉禽养殖景气度提升

明显，补栏积极，呈现量价齐升态势；年初鱼养殖受库存偏多影响，整

体投苗进度放缓，后续随着消费回暖，流通节奏恢复，虾蟹品种价格稳

中向好，养殖积极性高。 

 公司生猪出栏高增长，综合养殖成本进步明显 2022 年公司出栏

肉猪约 320 万头，同比+60%。受益于 22H2 生猪价格上涨，公司全年实

现盈利。随着公司自有育种体系逐步成型，叠加饲料端的研发及规模优

势，综合养殖成本取得明显进步。随着持续扩大与行业整体之间的竞争

优势，公司生猪养殖业务的价值越来越明显，在支撑业务本身高效运营

以外，还能为猪料打造服务体系、提供养殖方案及具有高度专业素养和

丰富养殖经验的服务人员。考虑到 23 年猪价呈上行走势，公司生猪养殖

业务或有较好表现。 

  投资建议 公司为饲料行业龙头企业，集产品、研发、服务于一体，

且饲料产能增长显著，公司积极向 4000 万吨目标进发；叠加猪价向好预

期，公司整体业绩可期。我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为 2.34 元、

3.4 元、3.65 元，对应 PE 为 23 倍、16 倍、15 倍，维持“推荐”评级。 

  风险提示 动物疫病与自然灾害的风险；原材料供应及价格波动的风

险；生猪价格波动的风险；政策变化的风险等。 
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市场数据 2023/04/24 

A 股收盘价(元) 53.00 

A 股一年内最高价(元) 66.60 

A 股一年内最低价(元) 52.75 

市盈率（TTM） 29.8 

总股本（亿股） 16.61 

实际流通 A 股(亿股) 16.60 

限售的流通 A 股(亿股) 0.01 

流通 A 股市值(亿元) 880 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2260.59  11597.30  13261.24  22706.53  营业收入 104715.42  115972.98  129659.50  145517.19  

应收和预付款项 5069.19  5788.81  6355.77  7170.24  营业成本 95003.58  104344.88  114624.23  129158.61  

存货 12625.08  13191.01  14738.46  16515.48  营业税金及附加 123.27  137.37  153.26  172.12  

其他流动资产 1262.74  1306.71  1378.32  1461.28  销售费用 1980.99  2193.96  2452.87  2752.87  

长期股权投资 315.18  315.18  315.18  315.18  管理费用 2583.82  3711.14  4408.42  4802.07  

投资性房地产 26.86  26.86  26.86  26.86  财务费用 596.76  463.89  609.40  625.72  

固定资产和在建工程 16310.80  14275.23  12239.65  10204.08  资产减值损失 -51.87  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 1972.63  1703.01  1433.39  1163.77  投资收益 267.12  265.00  265.00  265.00  

其他非流动资产 4394.71  4558.04  4671.36  4734.68  公允价值变动损益 -25.95  -1.60  -9.71  -7.01  

资产总计 44237.78  52762.13  54420.23  64298.09  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 2910.81  8211.21  0.00  0.00  营业利润 3903.05  5385.16  7666.60  8263.79  

应付和预收款项 10467.75  10282.57  11745.99  13066.84  其他非经营损益 -80.32  -55.59  -63.83  -61.09  

长期借款 5066.41  5066.41  5066.41  5066.41  利润总额 3822.72  5329.57  7602.77  8202.70  

其他负债 6442.70  6499.38  9545.69  12640.15  所得税 658.28  1081.40  1464.83  1608.41  

负债合计 24887.67  30059.56  26358.08  30773.40  净利润 3164.45  4248.17  6137.94  6594.30  

股本 1661.16  1661.16  1661.16  1661.16  少数股东损益 210.30  356.36  479.22  527.62  

资本公积 5300.06  5300.06  5300.06  5300.06  归属母公司股东净

利润 

2954.14  3891.81  5658.71  6066.67  

留存收益 11351.12  14652.10  19532.45  24467.38       

归属母公司股东权益 17824.91  20821.01  25701.35  30636.28       

少数股东权益 1525.21  1881.56  2360.79  2888.41       

股东权益合计 19350.12  22702.57  28062.14  33524.70       

负债和股东权益合计 44237.78  52762.13  54420.23  64298.09       

     主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

     总资产周转率 2.62  2.39  2.42  2.45  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 固定资产周转率 7.99  8.33  10.91  14.78  

净利润 3164.45  4248.17  6137.94  6594.30  应收账款周转率 60.92  57.11  57.79  57.76  

折旧与摊销 1608.88  2341.88  2341.88  2341.88  存货周转率 8.81  8.08  8.20  8.26  

财务费用 596.76  463.89  609.40  625.72  资产负债率 56.26% 56.97% 48.43% 47.86% 

资产减值损失 -51.87  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 32.05% 53.59% 40.69% 44.05% 

经营营运资本变动 853.60  -3245.29  -580.42  -1211.17  流动比率 1.22  1.62  2.74  3.29  

其他 646.07  -162.56  -281.16  -235.97  速动比率 0.49  0.95  1.61  2.16  

经营活动现金流净额 6817.89  3646.09  8227.63  8114.76  股利支付率 0.00% 15.18% 13.76% 18.66% 

资本支出 -3807.09  0.00  0.00  0.00  ROE 16.35% 18.71% 21.87% 19.67% 

其他 -1638.39  78.33  105.29  157.99  ROA 7.15% 8.05% 11.28% 10.26% 

投资活动现金流净额 -5445.48  78.33  105.29  157.99  ROIC 12.77% 14.36% 20.14% 21.56% 

短期借款 -871.53  5300.40  -8211.21  0.00  EBITDA/销售收入 5.83% 7.06% 8.19% 7.72% 

长期借款 655.30  0.00  0.00  0.00  EBITDA 6108.69  8190.92  10617.88  11231.39  

股权融资 172.32  0.00  0.00  0.00  PE 29.85  22.66  15.58  14.53  

支付股利 0.00  -590.83  -778.36  -1131.74  PB 4.95  4.24  3.43  2.88  

其他 -886.14  902.73  2320.60  2304.28  PS 0.84  0.76  0.68  0.61  

筹资活动现金流净额 -930.04  5612.30  -6668.97  1172.53  EV/EBITDA 14.74  10.67  7.55  6.54  

现金流量净额 441.04  9336.71  1663.94  9445.29  股息率 0.00% 0.67% 0.88% 1.28% 

          数据来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

谢芝优 首席分析师 

南京大学管理学硕士，2018 年加入银河证券研究院，曾就职于西南证券、国泰君安证券。8 年证券行业研究经验，深入研究猪

周期、糖周期等，擅长行业分析，具备扎实的选股能力。曾为 2016 年新财富农林牧渔行业第四名、新财富最具潜力第一名、金牛

奖农业第一名、IAMAC 农业第三名、Wind 金牌分析师农业第一名团队成员。2022 年第十届 Choice 最佳农林牧渔行业分析师、最

佳农林牧渔行业分析师团队。 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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