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饲料加工 海大集团（002311.SZ） 买入-A(维持)
公司饲料业务市场份额进一步提升

2023年 8月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 8月 28日

收盘价（元）： 44.40

年内最高/最低（元）： 65.47/43.98

流通A股/总股本（亿）： 16.63/16.64

流通 A股市值（亿）： 738.18

总市值（亿）： 738.70

基础数据：2023年 6月 30日

基本每股收益： 0.67

摊薄每股收益： 0.67

每股净资产(元)： 11.69

净资产收益率： 6.04

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 2023 年半年报。公司 2023 年上半年实现营业收入 52736.65

百万元，同比增长 13.84%，归属净利润 1100.18百万元，同比增长 19.78%，

EPS0.67元，加权平均 ROE6.23%，同比上升 0.08个百分点。公司 2023年 2

季度实现营业收入 29378.3百万元，同比增长 11.4%，归属净利润 692.27百

万元，同比小幅下滑 3.56%。

 饲料业务市场份额进一步提升。公司 2023年上半年实现饲料销量 1087

万吨（含内部养殖耗用量 83万吨），同比增长约 12%，高于行业 7%的增速，

市场占有率进一步提升。饲料产品销售收入 42704.82 百万元，同比增长

17.34%，饲料整体毛利率 8.84%，同比下滑 0.14个百分点。2023年上半年，

受秘鲁新季捕鱼政策推迟、A季捕鱼暂停、鱼粉库存持续下降等影响，水产

饲料上游原料鱼粉价格年初以来出现大幅上涨，此外其他动物蛋白鸡肉粉、

肉骨粉也均有不同程度上涨，对饲料产品毛利率带来了阶段性压力。

 畜禽饲料表现好于水产饲料。（1）虽然生猪价格在上半年持续在成本线

下方运行，但由于生猪存栏量处于较高水平，从而拉动对猪饲料需求，公司

2023年上半年猪饲料外销量同比增长约 22%；（2）随着下游禽养殖业景气度

从谷底回升，禽养殖补栏节奏逐步加速，养殖存栏明显回升，公司上半年禽

饲料外销量同比增长 8%，实现量利双升；（3）公司 2023年上半年水产饲料

外销量同比增长 1%，其中特水料外销量同比增长约 19%，单吨利润稳定上

升，实现量利双增。水产料增速低于猪料和禽料的主要原因在于公司上半年

普水料销量同比下滑 19%。受去年年底和今年年初流通几乎暂停的影响，上

半年水产养殖整体存塘量偏高，由于普水鱼库存去化缓慢，上半年价格持续

低迷，养殖户投料积极性、投苗节奏均受到较大影响。此外，为了使市场发

展战略更为清晰、团队协同能力更强，且更好地与优质经销商共同发展，公

司对全国水产饲料核心市场内部竞合模式进行调整，也带来了阶段性的短期

影响。

 种苗和动保业务保持稳健发展势头。公司 2023年上半年种苗业务实现

营业收入 7.31亿元，其中虾苗营业收入增长约 25%，毛利率同比增长约 3%。

公司 2023年上半年对全国水产饲料核心市场内部竞合调整的同时，对部分

水产动保经销渠道也进行了调整，动保业务整体实现营业收入 6.08亿元，同

比基本持平。受益于产品升级、化工原材料成本下降，以及取缔部分无效、

低毛利经销渠道，公司上半年动保产品盈利水平同比有所改善，毛利率提升

超 4%。

 生猪养殖业务同比减亏。公司 2023年上半年出栏生猪 220万头，比去
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年同期增加约 60万头，实现营业收入约 45.17亿元，实现归属于上市公司股

东的净利润约-2.6亿元至-2.8亿元，比去年同期的-3.68亿元有所减亏。下游

水产养殖方面，公司目前主要养殖品种是生鱼、对虾等特种水产品，2023

年上半年实现营业收入 6.75亿元，其中生鱼（乌鳢）养殖业务实现营业收入

约 4.31亿元，受年初以来生鱼价格低迷影响，实现归属于上市公司股东的净

利润约-1.5亿元至-1.7亿元。

 我们看好海大集团在当前的配置价值。综合生猪、蛋禽、肉禽、水产和

反刍等下游周期趋势，我们认为饲料行业 2023年景气度或优于 2022年；与

此同时，行业整合持续推进，市场份额有望进一步往头部集中；公司的《2023

年员工持股计划》有助于提升员工业务拓展的积极性，利于业务目标的达成；

公司目前股价对应 2023年估值处于历史底部区域。

投资建议

 鉴于今年以来上游鱼粉原料价格上涨幅度超过此前预期，我们预计

公司 2023-2025 年归母公司净利润 35.03/46.52/60.93 亿元，同比增长

18.6%/32.8%/31%，对应 EPS 为 2.11/2.80/3.66 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) 85,999 104,715 107,865 131,412 157,653

YoY(%) 42.6 21.8 3.0 21.8 20.0
净利润(百万元) 1,596 2,954 3,503 4,652 6,093

YoY(%) -36.7 85.1 18.6 32.8 31.0
毛利率(%) 8.5 9.3 9.8 10.4 10.9
EPS(摊薄/元) 0.96 1.78 2.11 2.80 3.66
ROE(%) 11.4 16.4 17.3 19.1 20.3
P/E(倍) 47.7 25.8 21.7 16.4 12.5
P/B(倍) 5.3 4.3 3.7 3.1 2.5
净利率(%) 1.9 2.8 3.2 3.5 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 19970 29714 29187 营业收入 85999 104715 107865 131412 157653
现金 1740 2261 4337 3942 5972 营业成本 78699 95004 97303 117730 140437

应收票据及应收账款 1303 1959 1401 2692 2219 营业税金及附加 103 123 129 155 187

预付账款 2551 1787 2681 2763 3768 营业费用 1808 1981 2157 2760 3311

存货 8923 12625 9444 17258 14595 管理费用 2229 2584 2697 3417 4099

其他流动资产 1587 2586 2106 3059 2633 研发费用 653 711 820 999 1261

非流动资产 19545 23020 22404 24754 27201 财务费用 403 597 224 188 122

长期投资 301 315 343 372 405 资产减值损失 -160 -204 -86 -92 -95

固定资产 11780 15442 14895 17025 19268 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 5469 5594 5716 营业利润 2468 3903 4830 6474 8605

资产总计 35649 44238 42374 54468 56388 营业外收入 42 44 36 37 40

流动负债 13038 17433 13358 21455 17781 营业外支出 49 124 75 84 83

短期借款 3782 2911 2911 3272 2911 利润总额 2462 3823 4792 6427 8562

应付票据及应付账款 4459 8843 4781 11704 7960 所得税 651 658 856 1201 1717

其他流动负债 4797 5678 5667 6480 6910 税后利润 1811 3164 3936 5227 6846

非流动负债 6677 7455 6324 5623 4886 少数股东损益 215 210 433 575 753

长期借款 4411 5066 3935 3234 2497 归属母公司净利润 1596 2954 3503 4652 6093

其他非流动负债 2266 2389 2389 2389 2389 EBITDA 4119 5875 6438 8214 10617

负债合计 19715 24888 19682 27078 22667
少数股东权益 1472 1525 1958 2533 3286 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 5451 5451 5451 成长能力

留存收益 8600 11351 14500 18681 24158 营业收入(%) 42.6 21.8 3.0 21.8 20.0

归属母公司股东权益 14461 17825 20734 24857 30435 营业利润(%) -26.3 58.2 23.7 34.0 32.9

负债和股东权益 35649 44238 42374 54468 56388 归属于母公司净利润(%) -36.7 85.1 18.6 32.8 31.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.5 9.3 9.8 10.4 10.9

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 1.9 2.8 3.2 3.5 3.9

经营活动现金流 3138 6818 4867 4320 7770 ROE(%) 11.4 16.4 17.3 19.1 20.3
净利润 1811 3164 3936 5227 6846 ROIC(%) 8.5 12.1 13.4 15.5 17.7

折旧摊销 1189 1609 1420 1605 1921 偿债能力

财务费用 403 597 224 188 122 资产负债率(%) 55.3 56.3 46.4 49.7 40.2

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 -505 -2481 -845 速动比率 0.3 0.4 0.5 0.4 0.6

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 -596 -3736 -4094 总资产周转率 2.7 2.6 2.5 2.7 2.8

筹资活动现金流 779 -930 -2194 -1339 -1285 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 2.11 2.80 3.66 P/E 47.7 25.8 21.7 16.4 12.5

每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 4.10 2.93 2.60 4.67 P/B 5.3 4.3 3.7 3.1 2.5

每股净资产(最新摊薄) 8.69 10.71 12.46 14.94 18.29 EV/EBITDA 21.1 14.7 12.9 10.2 7.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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