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[Table_Market] 市场数据 2012 年 7 月 27 日 

当前价格（元） 18.16 
52 周价格区间（元） 15.85-22.22 

总市值（百万） 13749.30 

流通市值（百万） 3437.32 

总股本（百万股） 757.12 

流通股（百万股） 189.28 

日均成交额（百万） 29.39 

近一月换手（%） 31.25% 

Beta（2 年）  

第一大股东 广州市海灏投资有限公司 

公司网址 http://www.haid.com.cn 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

海大集团 4.73% 8.25% 39.94% 

沪深 300 -4.01% -10.55% -21.70% 
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相关报告 

《下游需求稳定增长，饲料产能继续扩张——海

大集团调研报告》，2012.6 

 

 

 

 

 

[Table_Author] 李云光 

执业证书号：S1030512040001 
（0755）83199599-8145 

liyg@csco.com.cn 

本公司具备证券投资咨询业务资格 
 

分析师申明 

本人，李云光，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

[Table_Profit] 预测指标 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入（百万元） 11976  16096  20317  25118  

净利润  （百万元） 344  478  548  631  

每股收益（元） 0.45  0.63  0.72  0.76  

净利润增长率% 63% 39% 15% 15% 

每股净资产（元） 3.29  3.81  4.36  5.00  

市盈率 39.01  28.09  24.50  21.29  

市净率 5.39  4.66  4.07  3.54  

EV/EBITDA 22  17  15  14  

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 收入与利润同比保持快速增长。2012 年 1-6 月份，公司实现销售

收入 62.87 亿元，同比增长 52.3%,报告期归属母公司所有者净利

润 1.67 亿元，同比增长 52.05%，综合毛利率 9.77%，与上年同期

基本持平。公司增长主要来自于产能释放以及根植于基层、多方

共赢的技术服务营销战略不断深化。 

 

 饲料收入增速高于前期预期，种苗、微生态制剂销售低于预期。

上半年饲料收入增速为 52.87%，高于我们前期预测，微生态制剂

收入增速为 51.34%，低于我们此前预测。但从全年来看，由于去

年下半年养殖行业景气度高，饲料销售基数较高等原因，我们认

为下半年饲料收入增速环比有所下滑，维持饲料收入全年增长 30%

左右的判断。下半年公司微生态制剂湖北生产基地投产，全年收

入增长 80%仍有望实现。上半年由于南方天气原因，导致公司虾苗

销售低于我们预期，7-9 月第二季投苗期天气仍有不确定性，综合

考虑我们下调全年种苗收入增速至 30%。 

 

 未来三年仍保持快速增长。公司计划每年新增产能 150-200 万吨，

三年内达到 1000 万吨。我们预计 2012 年销售饲料为 440 万吨左

右，毛利率保持稳定。猪料是公司未来拓展的重要市场。 

 

 盈利预测：我们预测 2012-2014 年 EPS 分别为 0.63 元、0.72 元、

0.83 元，对应 2012 年 7 月 30 日收盘价为 PE 为 28.09X、24.50X、

21.29X，给予“增持”评级。 

 

 风险提示：恶劣天气、原材料大幅上涨、新投产项目未达预期。  
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主营业务维持高速增长 

 

2012 年 1-6 月份，公司实现销售收入 62.87 亿元，同比增长 52.3%,

报告期归属母公司所有者净利润 1.67 亿元，同比增长 52.05%，公司利

润增速基本与收入增速相当，可以推测上半年原材料价格上涨的影响基

本通过提价得以消化，综合毛利率 9.77%，与上年同期基本持平。 

 

饲料销售继续快速增长。上半年饲料收入为 61.95 亿元，同比增长

52.87%。销售饲料达 184.38 万吨，销量同比增长 49.25%，其中禽畜配

合饲料销售 112.69 万吨，同比增长 46.63%，水产饲料销售 71.16 万吨，

同比增长 53.49%。 

 

微生态制剂实现销售收入 0.8 亿元，同比增长 51.34%，毛利率为

50.95%，比去年同期提高 3.51 个百分点。 

 

原料贸易收入为 1.39 亿元，同比增长 78.58%，毛利率为 3.43%，

同比小幅提高。 

 

虾苗销售 0.924 亿元，同比增长 22.01%，毛利率为 22%，同比下降

12.96%。饲料机械收入为 0.057 亿元，同比下降 37.05%，毛利率 36.65%，

同比下降 2.77%。 

 

整体来看，上半年饲料收入增速高于我们的预期，微生态制剂销售

低于我们的预期。但从全年来看，由于去年下半年养殖行业景气度高，

饲料销售基数较高等原因，我们认为下半年饲料销售增速环比有所下

滑，维持饲料收入全年增长 30%左右的判断。下半年公司微生态制剂湖

北生产基地投产，将进一步促进销售规模增长，全年收入增长 80%仍有

望实现。上半年由于南方天气原因，导致公司虾苗销售低于我们预期，

7-9 月第二季投苗期天气仍有不确定性，综合考虑我们下调全年种苗收

入增速至 30%。 

 

报告期，公司继续坚持深化完善技术服务体系，并积极推动经销商

合作伙伴共同成长计划，以经销商为公司服务体系落地的桥梁，激励以

经销商为主体开办多种形式的技术服务活动，进一步扩大了公司技术服

务的广度和深度，核心市场占有率和示范养殖户占比增加明显。 
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Figure 1  公司营业收入及成本增速（%）       Figure 2  主要产品毛利率变化（%） 
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资料来源：公司公告  世纪证券研究所  资料来源：公司公告  世纪证券研究所 

 

原材料价格影响有限，毛利率环比回升 

 

2012 年上半年，全国玉米价格上涨接近 10%，豆粕价格上涨 25%，

鱼粉价格上涨超过 30%。主要原材料大幅上涨导致公司成本增加，但公

对公司盈利影响不大。公司收入增速为52.27%，营业成本增速为52.36%，

收入增速与成本增速基本一致，毛利率与去年同期持平。公司有能力通

过提价来消化原料价格上涨的负面影响，也反映出公司具有较好成本控

制能力和高效的综合管理水平。 

 

Figure 3  2012 年 1-6 月玉米及豆粕价格走势       元/千克  Figure 4 2011-2012 公司综合毛利率走势 
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资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所  资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所 

 

 

期间费用占比小幅下降，公司综合管理水平不断提高 

 

    2012 年 1-6 月份，公司销售费用 1.623 亿，同比增长 42.43%，管
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理费用为 2.051 亿元，同比增长 31.98%，财务费用为 0.291 亿元，同比

增长 227%，财务费用大幅增长主要原因是公司 2011 年底发行 8 亿元债

券计提利息所致。报告期，三项费用合计 3.97 亿元，同比增长 43.11%，

费用增速明显低于公司收入增速，期间费用率为 6.3%，低于去年同期

6.72%。 

 

    报告期内，公司加强内部管理，以提高生产和物流效率、挖潜、降

耗为目标对内部各部门、岗位进行有效的整合，对内部管理流程进行优

化，对生产流程进行精细管理，使公司报告期内三项费用占比也得到有

效的控制。 

 

Figure 5  公司三项费用占营业收入比例 
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资料来源：公司定期报告  世纪证券研究所 

 

 

 

产能继续扩张，收入仍保持快速增长 

 

    水产饲料继续争夺市场。公司主营产品为水产饲料、禽畜饲料，其

中水产饲料为全国领先地位，据测算目前水产饲料行业年容量在 1540

万吨左右，2011年公司销售水产饲料159万吨，市场占有率达到10.32%，

2012 年上半年公司水产饲料销售 71.16 万吨，同比增长 53.49%，继续

保持快速增长。公司致力于服务营销，把经销商、养殖户和公司的利益

有机的结合，质量稳定的产品和根植基层的营销模式是公司可以保持持

续快速增长的关键。 

 

    生猪饲料未来增长空间巨大。由于水产饲料受制于养殖面积难以持

续扩张，随着公司水产饲料市场占有率的不断提升，增长的潜力在不断
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缩小。公司在继续做精水产饲料的同时，近两年进军猪饲料市场，寻找

新的增长空间，2011 年完成销售 42 万吨，同比增长 77%。2012 年上半

年全国生猪存栏量随比去年四季度有所下滑，但整体仍保持 4.6 亿头的

较高水平，猪料市场仍处于景气周期，有利于公司猪饲料的快速增长。

水产饲料销售形成的成功模式和经验有望在猪料市场进行复制，我们看

好公司未来在猪料市场的拓展。 

 

Figure 6  全国生猪存栏量（万头）及同比增速（%） 
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资料来源：IFIND 资讯 世纪证券研究所 

 

    产能继续扩张，三年内达到 1000 万吨。公司计划每年新增 150-200

万吨新建项目，3年内实现产能 1000 万吨的目标。海外市场也是公司未

来增长的重要方向，2012 年公司在越南项目部分产能开始试运行，未来

重点拓展东南亚水产饲料市场。 

 

 

盈利预测 

 

    假设条件： 

    1、根据公司产能投产及下半年行业情况，我们维持饲料销售增长

30%，微生态制剂增长 80%，原料贸易增长 50%的预测，鉴于公司上半年

种苗销售低于预期，我们下调公司全年种苗收入增速至 30%。 

    2、下半年原材料价格涨幅不超过上半年，公司新投产项目运行正

常，主要养殖区域不出现严重的自然灾害。 

    

    我们预计公司 2012 年完成饲料销售约 440 万吨，销量同比增长 30%

左右，营业收入增长 34%，2012-2014 年每股收益（EPS）分别为 0.63

元、0.72 元、0.83 元，对应 2012 年 7 月 27 日收盘价 18.01 元，市盈
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率分别为 28.09X、24.50X、21.29X，考虑公司未来仍保持快速增长，给

予“增持”评级。 

 

 

Figure 7  2012 年公司盈利预测表 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 11976  16096  20317  25118  

收入同比(%) 0.56  0.34  0.26  0.24  

归属母公司净利润 344  478  548  631  

净利润同比(%)  63% 39% 15% 15% 

毛利率(%) 9.3% 9.7% 9.5% 9.3% 

ROE(%) 13.8% 16.6% 16.6% 16.6% 

每股收益(元) 0.45  0.63  0.72  0.83  

P/E 39.01  28.09  24.50  21.29  

P/B 5.39  4.66  4.07  3.54  

EV/EBITDA 22  17  15  14  
 

资料来源：公司定期报告 世纪证券研究所 

 

 

 

风险提示 

 

    原材料大幅上涨以及恶劣天气将会给公司销售和盈利带来不利影

响，公司新建项目运行未达预期也将影响公司高速增长。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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