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投资要点： 
 未来几年公司饲料销量及利润增长回落至 20%/30% 
 高毛利率的微生态制剂及苗种业务仍具备数倍的发展空间 
 看好饲料行业继续整合背景下公司一体化产业的受益度 

 

报告摘要： 
 2006-2012 年公司饲料销量/营收/净利润复合增长率 38%/46%/43%。

公司饲料产能近 6 年复合增长率 38%,2012 年达到 850 万吨，未来几

年仍会保持年 100-150 万吨的新增产能。有量就有利是公司上市以来

给人最大的感受，反映了公司良好的成本控制水平及优秀管理能力。

 公司的竞争优势。服务型企业定位、产品技术领先、原料采购优势及

产业链完整等是公司突出优势。公司服务营销人员由 09 年不足 800
人发展到 2012 年 3000 多人，客户群体的扩大有效抵消了养殖行业低

迷时单户贡献率的下降，并为行业趋势向好时积累了动能。 

 公司未来看点。饲料：华东、华中外延式快速扩张及华南精细化管理

的提升空间，猪料毛利率提升至 7-8%；微生态制剂：平均每吨水产

料的搭售额从 2010-12 年 20/60/80 元提高到至少 100 元以上；苗种：

公司对虾苗种未来两年 300 亿尾以上的市场空间。 

 行业整合的受益者。过去 5 年，国内饲料行业的整合速度逐步加快，

每年减少企业家数超过千家。公司在 1000 万吨（市占率 5%）饲料销

量前无需担心天花板的问题，未来 5 年 20%饲料销量增速可以预期。

 投资评级。预期 2012-14 年公司净利润 4.6/6.03/8.01 亿元，

EPS0.61/0.80/1.07 元。看好公司华南外区域扩张潜力及高毛利率的微

生态制剂等业务空间。增速放缓不改确定性增长前景，给于买入评级。

风险提示：行业及公司管理风险。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 7,698 11,976 15,699 19,641 24,933 
增长率（%） 46.61 55.58 31.09 25.12 26.94 

归母净利润(百万) 211.07 344.11 46,021 60,303 81,049 
增长率（%） 36.04 63.03 33.74% 31.03% 34.40% 
每股收益 0.72 0.59 0.61 0.80 1.07 
市盈率 51.76 63.5 27.59 20.25 15.38 
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一、产能扩张 
公司主要从事水产预混料、水产配合料、畜禽配合料的研发、生产和销售。2002 年

以前，采取技术领先战略，主要经营水产预混料；2002-2006 年，采取技术、采购、生产

等全面专业化优势战略，发展水产和畜禽配合料；2006 年开始，转型服务型战略，为养

殖户提供“苗种-养殖模式-饲料-微生态制剂”全方位的养殖服务。 

（一）2012 年公司饲料总产能扩大至 850 余万吨 

随着 IPO 募投项目的逐步投产，近两年公司产能加速释放。2011 年增加 200 万吨至

590 万吨，2012 年进一步增加到 856 万吨。未来几年仍会保持 100-150 万吨以上的新增规

模。 

（二）2006 年来公司饲料产销量复合增长率 38% 

1、2006-2012 年公司产销量复合增长率 38% 

近几年饲料行业发生了巨大的变化，小公司逐步退出，而有竞争优势的大公司借机快

速扩张。公司也抓住了这个机会，饲料产能由 2006 年的 123 万吨增至 2012 年的 856 万吨，

预期销量从 65 万吨能增长至 450 万吨，6 年复合增长率 38%。 

 

图 1：公司 2006-2012 产销量情况  图 2：公司 2006-2012 年产销量增长率 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

2、2006-2012Q3 年公司收入及净利润复合增长率 46%/43% 

伴随着销量的增长，公司营业收入及净利润均保持了较快的增长。饲料销售收入从

2006 年的 15 亿元增长至 2012（预期）的 145 亿元，复合增长率 45.9%，净利润复合增长

率 43%。 
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图 3：公司 2006-2012Q3 营收及同比增长率  图 4：公司 2006-2012Q3 净利润及同比增长率 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

3、2012Q3 公司净利润增速近三年首度降至 30%以内 

公司 2010/2011 年的营业收入增速分别为 46.6%/55.6% ，同期净利润增速

36.6%/65.9% 。而从 2012 年前三季度的数据看，营收和净利润增速分别降至

32.73%/28.92%。 

虽然公司 12Q3 单季度收入和净利润首次突破 50/2.5 亿元，但从单季度的同比数据看，

仅增长 16/22%。 

2012 年前三季度营业收入同比增长 59%/49%/16%，净利润同比增长-38%/45%/22%。 

水产养殖业不景气是影响公司净利润增速下滑的主要原因。上半年，3-4 月份雨水较

多、对虾病害增加；而下半年受经济情况及终端消费不佳的影响，公司的水产养殖户普遍

出现亏损，单户饲料需求量出现减少。 

图 5：公司 2011-2012Q3 单季度营业收入（万元）  图 6：公司 2011-2012Q3 单季度净利润（万元） 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

二、公司各项业务 
公司业务涵盖了饲料、微生态制剂、水产种苗、饲料机械及饲料原料贸易等。公司饲
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料产品的产业链相当健全，也有力地增强了客户的粘度。 

图 7：公司 2012H 产品收入占比（万元）  图 8：公司 2012H 净利润占比（万元） 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

（一）公司水产预混料产能及毛利率相对稳定 

公司水产预混料的产能约 3.2 万吨，主要由广州海因特生产。我们估计，公司目前预

混料的产量在 2.5 万吨左右。 

2007-2009 年，公司预混料产能 1.6 万吨，外销量 6000 多吨，同自用量相当。2010
年后，虽然水产预混料扩大至 3.2 万吨，但由于公司水产配合料的快速增长，外销量将呈

逐渐减少的趋势。 

2006 年来，公司水产预混料的单价在 1.1-1.3 万元每吨，毛利率维持在 40-50%。 

图 9：2006-2012E 公司水产预混料产能及产销量  图 10：公司 2006-2012E 水产预混料单价及毛利率

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

（二）公司水产配合料量价齐升 

1、水产料近六年产销量增长 6 倍 

公司水产配合料产量从 2006 年的 26.7 倍增长到 2012 年的近 200 万吨，增长 6 倍；
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同期销售收入从 7.4 亿元增长到 80 亿元，增长 10 倍。 

毛利率情况看，公司水产料的毛利率稳定在 10%左右，近几年毛利率的低点出现在

2009 年。 

就近期的情况看，饲料行业的毛利率高点出现在 2012 年初。但由于水产料自身的特

点，2012 年水产养殖环境较差，2013 年水产料的盈利仍值得期待。 

图 11：2006-2012E 公司鱼料销量及单价  图 12：公司 2006-2012E 鱼料收入及毛利率 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 13：2006-2012E 公司虾料销量及单价  图 14：公司 2006-2012E 虾料收入及毛利率 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 15：草鱼批发价格走势（元/公斤）  图 16：对虾出口价格走势（美元/吨） 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 17：2006-2012E 公司水产料销量及单价  图 18：公司 2006-2012E 水产料收入及毛利率 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

2、Panasia 越南基地 

公司 2011 年末收购了 Panasia Trading Resources Limited，后者成为公司的越南

基地，这也是公司的首次海外布局。 

Panasia 主要生产虾料，年产销量 3-4 万吨。收购相对海外直接建厂，手续简

单，且有现成的客户资源。未来收购仍是公司海外拓展的主要手段。 

（三）2012 年公司畜禽料增速快于水产料 

公司畜禽配合料以禽料为主。畜禽料从 2006 年的 37.9 万吨增长到 2011 年的 179 万

吨，增长近 4 倍，略慢于水产料的增速。 

但我们预期公司畜禽料 2012 年的产量有望达到 230 万吨，同比增长 28%，较水产料

的增速快 6 个百分点。 

但公司畜禽料毛利较低，且相对毛利率更低的鸭料占比一半左右。公司盈利来源仍以

水产料为主。 
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从饲料加工行业的销售利润率看，其高点出现在 2011 年末，达到 5.16%，2012 年 8
月份回落至 4.2%。 

图 19：2006-2012E 公司猪料销量及单价  图 20：公司 2006-2012E 公司畜禽料销量（吨） 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 21：饲料加工行业销售利润率逐月走势（%）  图 22：饲料加工行业毛利率（%） 
 

资料来源： wind 宏源证券  资料来源：wind  宏源证券 

 

图 23：饲料企业当月产量走势（吨）  图 24：饲料企业产量当月同比走势 
 

资料来源： wind 宏源证券  资料来源：wind  宏源证券 
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（四）饲料机械销售收入稳定在 2000 万元左右 

公司饲料机械由子公司湖北海大控股 60%的武汉明博机电设备有限公司生产。武汉明

博主要生产制粒机及膨化机等饲料单机设备，产品也主要自用，外销较少。 

公司饲料机械收入 2006 年来维持在 1000-2000 万元，未来也会基本稳定。 

 

图 25：公司饲料机械板块收入及毛利率 

 
资料来源：宏源证券 

 

（五）微生态制剂市场仍有数倍的空间 

1、近三年制剂收入增长 5 倍 

公司一直致力于为养殖户提供全方位的养殖服务，公司微生态制剂产品主要随饲料搭

配销售，借助饲料的销售渠道发展起来。养殖户在养殖过程中使用微生态制剂对调整水质、

增强鱼虾体质、预防疾病方面具有良好的效果。 

微生态制剂业务 2009 年以前处于摸索阶段，收入较少且不稳定，真正的发展是在 2009
年以后。 

2009 年公司制剂收入 1574 万元，2011 年达到 9937 万元，两年增长超过 5 倍。 

2012 上半年微生态制剂销售收入同比增长 51.34%，略高于饲料的增长速度，毛利率

在 50%以上。制剂收入仅占营业收入的 1.27%，但对净利润贡献达到 6.58%。 
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图 26：2006-2011 年公司微生态制剂收入（万元） 

 
资料来源：宏源证券 

2、我们预期未来几年公司制剂市场仍有 3 倍左右的增长空间 

不分鱼料和虾料，简单按公司制剂收入和当年水产料的销量相除，我们发现近几年公

司每吨水产料搭配销售的微生态制剂产品大幅提高。2009-2012 年每吨水产料的微生态制

剂产品分别为 22/40/62 元。而 2012 年每吨水产料的微生态制剂产品有望达到 80 元，未来

两年有望达到 100 元。 

公司微生态制剂 2012 年收入有望超过 1.5 亿元。从空间看，制剂产品的总体空间 10-20
亿元，我们预期公司制剂产品 2014 年前后有望实现 3 亿元左右的收入，较 2011 年增长 3
倍。 

图 27：2006-2011 年公司微生态制剂收入（万元） 

 
资料来源：宏源证券 

 

（六）其他业务 

1、贸易业务仍有优势 

玉米和豆粕是公司饲料业务的主要原料，其采购和成本管控十分重要。公司将采购定

位于“基于专业信息研究基础上的专业化采购”。 

公司绝大部分原材料品种的采购价格均低于市场平均价格，显示了极强的粮食商品价

格的市场判断能力。 
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公司粮食贸易主要是自用，另有部分客户为其他饲料企业。 

从原料库存看，公司视市场情况一般保持一周到一个月的原材料库存。2012 年下半

年豆粕价格大涨后，豆粕库存缩短至 3-5 天，有效避免了 12Q4 豆粕价格的下跌风险。 

 

图 28：2006-2011 年公司贸易业务收入及毛利率走势 

 
资料来源：宏源证券 

 

2、苗种业务仍有空间 

近几年南美白对虾养殖市场频遭天气异常、虾病爆发、养殖失败等问题的困扰。 

在此恶劣的环境中，公司 2010 年实现销售对虾苗 50 亿尾，成功打开虾苗市场，销量

位居行业前列。2011 年销售虾苗达到 110 亿尾，同比增长 120%。 

国内虾苗市场空间 3000-4000 亿尾，公司虾苗市占率空间仍然很大。随着对虾养殖天

气及环境的好转，公司虾苗毛利率保持 20%以上的问题不大。 

 

图 29：公司种苗销量及收入  图 30：公司苗种业务毛利率走势 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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三、公司竞争优势及行业发展 
公司的竞争优势表现在服务型企业的定位、产品技术领先、原料采购优势及产业链完

整等几方面。 

（一）2012 年服务营销人员较 2010 年翻番 

随着畜禽养殖专业化程度的提高，养殖户不但对产品质量的要求越来越高，而且对饲

料企业的专业水平和专业服务能力的要求也在显著增强。为此，饲料企业需要在养殖行情、

养殖技术辅导、养殖环境控制及病虫害防治等诸多方面提供专业化服务。 

公司是业内较早提出服务型企业定位的饲料厂商，这也是公司近几年业务发展迅猛的

主要支柱。 

公司 2010-2011 年服务营销人员分别为 1503/2000 人，按公司目前饲料的产销量推算，

公司 2012 年服务营销人员能达到 3000 多人，每名服务营销人员重点服务 20-30 名饲料需

求量较大的客户，在实际操作中也是较为可行的。 

图 31：2009-2012 年公司服务营销人员人数 

 
资料来源：宏源证券 

 

（二）饲料行业集中度逐步提升 

对于一个低毛利率靠规模取胜的行业，集中度上升是市场竞争的必然结果。 

2005 年来，国内饲料产业经历了加速整合，企业家数从 2005 年的超过 1.5 万家下降

到 2010 年的不足 1.1 万家。尤其 2008-2010 年，每年减少的企业家数均超过 1300 家，家

数减少比例分别为 13%/11%/13%。 

我们预计 2011 年末的饲料企业已经不足万家。 

按照 2011 年饲料年产量 1.69 亿吨计算，国内每家饲料厂商的产量也仅不足 1.7 万吨。

而同期美国约 2 亿吨的产量仅有 100 家生产。因此，国内饲料产业的集中度仍有很大的空

间。 

对于海大集团来讲，我们认为，公司在饲料年销量达到 1000 万吨（占比 5%）以前，

谈论天花板都为时较早。我们预期公司在 2016 年前仍会保持 20%左右的的销量及 30%左
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右的利润增长速度。 

 

图 32：2005-2010 年中国饲料企业家数  图 33：2005-2010 年饲料企业同比减少家数及百分

比 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

（三）华东等片区仍有潜力 

公司起家于华南区域，该区域收入占比在 60%以上。但近两年公司在华中、华东及海

外市场逐步布局，区域扩张态势明显。 

同时，饲料企业的产品半径一般在 100-200 公里，对于养殖较为密集的华南区域，继

续扩点的潜力还是有的。 

2011 年公司在湖北、江西等地新建项目多且项目陆续竣工投产，使得华东片区和华

中片区收入增长高于华南片区。 

2012 年中期，华中、华东片区的增长继续加快，同比增长达到 121%/58%，大大快于

华南片区 31%的增长速度。 

我们认为，华东、华中及海外市场未来的潜力仍很大。 

表 1：2011 年公司饲料业务销售区域构成 
地区 营业收入（万元） 营收占比 同比增长 

华南片区 786,980.58 65.71% 48.62% 

华东片区 157,699.36 13.17% 55.44% 

华中片区 250,514.06 21.12% 82.54% 

合计 1,195,194 100% 55.58% 

资料来源：公司公告 

 

表 2：2012 年上半年公司饲料业务销售区域构成 
地区 营业收入（万元）  营收占比 同比增长 

华南片区 393,402.75 62.37% 30.93% 
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华东片区 71,482.85 11.33% 57.68% 

华中片区 148,250.21 23.50% 121.25% 

海外片区 15,580.56 2.47%  

其他片区 2,036.68 0.32%  

合计 630,753.05 100% 52.30% 

资料来源：公司公告 

（四）公司财务指标同行业比较 

1、公司饲料现销为主 

公司饲料销售以现销为主，为客户提供的信用较少。2011 年末，应收账款/营业收入

的占比为 1.5%，处于行业中下水平。 

2012Q3，公司应收/收入比重达到 5.64%，同比 4.96%提高 0.68 个百分点。 

就同比数据看，2012Q3 应收/收入比重提高最快的是大北农，达到 5%，较 2011 年同

期的 2.3%增长愈一倍。 

图 34：饲料上市公司营收账款/营业收入占比比较 

 
资料来源：宏源证券 

2、毛利率行业中等而净利率可比公司中较高 

公司的毛利率一直维持在 8-10%，净利率维持在 3-4%。公司毛利率处行业中等，净

利率在可比公司中处于较好的水平，充分反映了公司的经营管理能力。 

图 35：2011 年饲料行业公司销售毛利率及净利率比较 

 
资料来源：宏源证券 
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3、费用控制水平突出 

公司营业费用及管理费用等费用控制水平在同行中是非常突出的，这也反映了公司较

强的管理和成本控制能力，这对于低毛利率的饲料企业尤为重要。 

 

图 36：2011 年饲料行业公司费用率比较 

 
资料来源：宏源证券 

 

四、公司各模块盈利预测 
基本假设：水产预混料产能稳定但自用比例提高；水产配合料增速略慢于畜禽配合料；

猪料毛利率提升；饲料机械外销稳定；微生态制剂随水产料搭售的单位产出增加；苗种业

务继续扩大；原料贸易业务优势保持；费用率控制至 5.5-6%。 

 
表 3:公司各业务模块预测 
 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

水产预混料       

销量（吨) 5,800 10,000 8,000 6,000 3,000 1,000 

销售收入（万元） 6,670 11,600 8,800 7,200 3,750 1,300 

毛利率 45% 50% 50% 50% 50% 50% 

       

水产配合料：鱼料       

销量（吨) 570,000 870,000 1,290,000 1,650,000 2,029,500 2,496,285 

销售收入（万元） 171,000 295,800 438,600 577,500 714,384 911,144 

毛利率 11.0% 11.2% 11.2% 12.5% 12.00% 12.20% 

       

水产配合料：虾料       

销量（吨) 140,000 190,000 300,000 370,000 462,500 578,125 

销售收入（万元） 81,200 123,500 186,000 229,400 287,675 365,375 

毛利率 10% 12% 11% 11.50% 12% 12% 
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水产配合料       

销量（吨) 710,000 1,060,000 1,590,000 2,020,000 2,492,000 3,074,410 

销售收入（万元） 252,200 419,300 624,600 806,900 1,002,059 1,276,519 

毛利率 10.68% 11.44% 11.14% 12.22% 11.94% 12.00% 

       

畜禽配合料：猪料       

销量（吨) 190,000 240,000 420,000 680,000 884,000 1,149,200 

销售收入（万元） 45,600 62,400 121,800 210,800 274,040 361,998 

畜禽配合料：鸡料       

销量（吨) 240,000 300,000 370,000 500,000 625,000 781,250 

销售收入（万元） 64,800 84,000 111,000 145,000 184,375 234,375 

       

畜禽配合料：鸭料       

销量（吨) 620,000 780,000 1,000,000 1,300,000 1,625,000 2,031,250 

销售收入（万元） 117,800 163,800 230,000 286,000 357,500 452,969 

       

畜禽配合料       

销量（吨) 1,045,500 1,320,000 1,790,000 2,480,000 3,100,000 3,751,000 

销售收入（万元） 228,200 310,200 462,800 641,800 815,915 1,049,342 

毛利率 3.61% 3.80% 4.15% 5.76% 5.73% 6.08% 

饲料销售收入(万元） 5,800 10,000 8,000 6,000 3,000 1,000 

毛利（万元） 11,500 11,600 11,000 12,000 12,500 13,000 

毛利率（%） 6,670 11,600 8,800 7,200 3,750 1,300 

       

饲料机械行业       

收入（万元） 1,346 1,800 1,681 1,800 2,000 2,100 

毛利率 10.15% 38.64% 39.25% 40% 40% 40% 

       

微生态制剂行业       

收入（万元） 1,574 4,262 9,937 16,160 24,920 30,744 

毛利率 50.53% 49.72% 50.69% 50.50% 50.50% 50.50% 

       

贸易行业       

收入（万元） 36,479 17,282 63,082 80,000 90,000 95,000 

毛利率 1.42% 1.52% 2.94% 3% 3% 3% 

       

农产品销售(虾苗）       

收入（万元）  6,330 13,998 16,000 25,500 38,250 

毛利率  13.04% 19.26% 20% 20% 20% 

       

公司收入（万元） 523,792 768,217 1,195,194 1,569,860 1,964,144 2,493,255 

毛利（万元） 42,817 65,319 108,917 153,564 189,482 244,438 

毛利率 8.17% 8.50% 9.11% 9.78% 9.65% 9.80% 

资料来源：公司报告 宏源证券 
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