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农林牧渔行业                                            2011年 10月 23日 

海大集团（002311）——三季度业绩增长符合预期，维持买入评级 

报告摘要： 
 前三季度净利同比增长七成以上。前 3 季度，公司实现营业收入 90.61 亿元，

同比增长 56.54%；实现营业利润 4.22 亿元，同比增长 82.08%；实现归属于上

市公司股东的净利润 3.2 亿元，同比增长 71.56%；基本每股收益为 0.54 元。其

中，第 3 季度单季实现收入 49.19 亿元，同比增长 57.47%；毛利率为 9.8%，同

比提升 0.83 个百分点；实现营业利润 2.64 亿元，同比增长 56.6%；实现归属于

上市公司股东的净利润 2.03 亿元，同比增长 55.57%； 
 产销规模的扩大和高毛利产品快速成长推动了业绩的高速增长。前 3 季度收入

增长五成以上，主要得益于饲料、苗种、微生态制剂产品产销规模的扩大，而

价格上涨则是次要原因。我们估算，前 3 季度饲料销量同比增长约 40%-50%，

而价格涨幅约在 10%以内。从估算结果可看出，公司饲料销量增速明显高于行

业平均水平（前 3 季度全行业饲料产量增速约为 25%），这说明同期公司市场

份额在上升。我们认为，市场份额的上升主要是由于公司比较重视产品研发和

营销，持续不断地加大研发投入力度和完善服务营销模式导致在产品和营销方

面积累了较为明显的竞争优势所致。另外，苗种和微生态制剂产品销售收入翻

番也使得其在总收入中占比有所提升，其高毛利率特征（水产品苗种和微生态

制剂毛利水平明显高于饲料产品）也有助于推动总毛利率水平的提升。 
 全年业绩增长六成几无悬念。公司主导产品水产饲料销售季节性较强，主要集

中在 2-3 季度，这导致盈利主要在前 3 季度体现，而 4 季度净利占比一般不超

过 10%。因此，我们认为，前 3 季度业绩增长七成已经为全年业绩增长奠定了

良好的基础，预计全年业绩增长六成几无悬念。 
 积极的产能扩张政策有助于推动未来三年业绩增长。公司是水产饲料龙头，对

行业发展充满信心，一直在积极推动产能建设。预计至年底，饲料产能将达到

550 万吨，未来两年每年新增产能约 150 万吨，11-13 年产能增速分别为 40%、

27%和 22%。我们认为，未来三年，饲料行业受益于养殖规模化水平的快速提

升将步入景气上行阶段，在此背景下，公司凭借自身优异的产能研发能力和营

销能力，以及积极的产能扩张政策，可实现业绩的较快增长。 
 维持“买入”评级。预计 11/12 年的 EPS 分别为 0.58/0.76 元，对应 PE 为 29/22

倍，估值方面有一定优势，且公司成长性较为确定，维持“买入”评级。 
 风险提示：养殖疫病风险，养殖规模化水平提升不如预期等。 

重要财务指标（百万元） 

指标 2009 2010 2011E 2012E 

主营收入 5250.45  7697.69  12303.44  16084.64  

YOY（%） 15.90% 46.61% 59.83% 30.73% 

净利润 155.15  211.07  349.59  461.76  

YOY（%） 18.76% 36.04% 65.63% 32.09% 

每股收益 0.90  0.72  0.58  0.76  

PE 64.68  47.54  28.70  21.73  

 

 

 

 

 

 

 

 

市场与公司重要数据           

当前股价（元） 17.23 

52 周股价区间（元） 17.05-17.64 

总市值（亿元） 100.35 

总股本（百万股） 582.40 

流通股本（百万股） 145.60 

日均成交量（万股） 92.42 

每股收益（元） 0.54 
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表 1：盈利预测表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 
主营收入 5250.45  7697.69  12,303.44  16,084.64  

增长率（%） 15.90% 46.61% 59.83% 30.73% 

  减：主营成本 4814.27  7033.04  11,162.02  14,539.67  

营业毛利 436.17  664.65  1141.43  1544.97  

增长率（%） 23.45% 52.38% 71.73% 35.35% 

  毛利率（%） 8.31% 8.63% 9.28% 9.61% 

  减：营业税金及附加 0.42  0.79  1.23  1.61  

  减：销售费用 95.46  173.87  307.59  402.12  

    管理费用 122.32  224.45  393.71  530.79  

    财务费用 26.26  (0.34) 36.91  48.25  

  期间费用率（%） 4.65% 5.17% 6.00% 6.10% 

  减：资产减值损失 1.43  14.75  0.00  0.00  

  加：投资净收益 4.56  -5.94  30.00  10.00  

    公允价值变动净收益       

营业利润 194.84  245.19  431.99  572.20  

增长率（%） 13.55% 25.84% 76.18% 32.46% 

  营业利润率（%） 3.71%   3.51% 3.56% 

  加：营业外收入 6.39  20.57  5.00  5.00  

  减：营业外支出 1.51  1.47  1.00  1.00  

利润总额 199.73  264.30  436.99  577.20  

增长率（%） 15.51% 32.33% 65.34% 32.09% 

  减：所得税 31.51  52.13  87.40  115.44  

  实际所得税率（%） 15.78% 19.72% 20.00% 20.00% 

净利润 168.22  212.17  349.59  461.76  

  减：少数股东损益 6.83  10.17  13.98  18.47  

归属母公司净利润 161.39  202.00  335.61  443.29  

增长率（%） 19.53% 25.17% 66.14% 32.09% 

  净利润率（%） 3.20% 2.76% 2.84% 2.87% 

每股收益（元） 0.72  0.69  0.58  0.76  
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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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