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推荐  首次评级 
核心观点：    

 水产饲料行业空间广阔。1）我国工业饲料普及率依然较低。按照行业

平均饵料系数 1.8:1 测算，2011 年水产饲料工业化率仅为 23.3%。究

其原因，我国目前水产养殖仍以粗放式的直接投喂、自行配料为主，

并且各个区域工业饲料普及率不均衡。2）饲料行业集中度将不断提高。

由于小企业自身研发能力和资金实力不足，加之下游养殖户要求的提

高，水产饲料行业近几年集中度提升显著，未来龙头企业增速将远超

行业增速。 

 公司变革正在进行时。公司 2010 年剥离多晶硅业务之后，开始了回

归主业水产饲料的路程，并做出一系列的改革措施：1）加大人力投入，

销售模式不断创新；2）组织渠道下沉，管理更为精细化；3）重用人

才，激励机制到位；4）严控质量，优质优价。经过两年的改革，公司

水产饲料业务已经得到明显的好转。同时，公司大幅调整食品业务，

设立了食品业务部，对于亏损较大的部分及时整顿和止血。 

 改革逐现成效。公司变革效果开始显现：1）2012 年公司水产饲料销

量销售 212.48 万吨，较上年增长 29.43%，2012 年水产饲料销量增速

首次超过海大增速（2012 年海大集团水产饲料销量 195 万吨，同比增

长 23%）。2）毛利率从 2011 年的 7.33%提升到 2012 年 8.49%，上

升了 1.16 个百分点，其中饲料毛利率提升了 1.19 个百分点。3）公司

今年将完成向大股东增发 6 个亿，财务费用将会得到缓解。 

 食品业务今年将减亏。1）今年畜禽价格处于低位，公司成本端得到缓

解。公司主要做猪肉食品深加工，原料都是从外部购进，畜禽价格降

低会缓解公司食品业务成本端的压力。2）公司食品业务营销和管理人

员到位，今年将会缩减在这一块的投入，费用将会减少。 

 行业估值判断与评级说明：我们认为随着公司的营销变革和投入，公

司 未 来 三 年 的 EPS 分 别 为 0.25/0.35/0.4 元 ， 增 速 分 别 为

79%/42%/35%，对应目前 5.33 元股价的 PE 为 21x/15x/11x。公司水

产饲料销量和总销量均和海大规模相近，但目前公司的市值仅 36 亿，

而海大的市值有 123 亿，相差将近 100 亿，我们认为公司价值低估，

给予“推荐”评级。 
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[table_marketdata]  
市场数据 时间 2013.06.20 

A 股收盘价(元) 5.41 

A 股一年内最高价(元) 7.81 

A 股一年内最低价(元) 5.15 

上证指数 2084.02 

市净率 2.51 

总股本（百万股） 68752.00 

实际流通 A 股（万股） 68752.00 

流通 A 股市值(亿元) 37.19 

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report]  
 

主要财务指标 

[table_predict]  2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 13491 15684 19072 22810 

收入增长率% 16.3% 16.3% 21.6% 19.6% 

净利润（百万元） 96 172 244 331 

净利润增长率% 14.6% 79.2% 41.9% 35.7% 

摊薄 EPS(元) 0.14 0.25 0.35 0.48 

PE      40 21 15 11 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

驱动因素： 

行业层面：我国工业饲料普及率依然较低。按照行业平均饵料系数 1.8:1 测算，2011 年水

产饲料工业化率仅为 23.3%。究其原因，我国目前水产养殖仍以粗放式的直接投喂、自行配料

为主，并且各个区域工业饲料普及率不均衡。饲料行业集中度将不断提高。由于小企业自身

研发能力和资金实力不足，加之下游养殖户要求的提高和集中度的提升，水产饲料行业近几年

集中度提升显著，未来龙头企业增速将远超行业增速。 

公司层面：公司 2010 年剥离多晶硅后，开始加大营销投入和人员招聘，经过两年的投入，

效果今年将会显现。首先水产饲料销量增速在去年已经超越海大，其次毛利率开始回升，预计

今年的费用率也将持平或下降，公司今年将迎来反转。 

  关键假设：假设今年下半年天气正常，公司产能如期投放。 

  主要预测：1）、我们预计饲料销量将在 20%-25%左右的速度增长。2）、毛利率将提升。3）、

费用率将持平或下滑。4）、食品业务今年减亏。 

我们与市场不同的观点： 

市场上普遍认为公司由于开展多元化投资后，水产饲料龙头老大地位将逐渐减弱，昔日的

辉煌已经不复出现。我们认为公司 2010 年剥离多晶硅以后，进行了大刀阔斧的改革，表明了

董事长重新做大做强水产饲料业务的决心，并且从目前的销量，毛利率和对客户调研的情况来

看，已经开始好转。 

估值与投资建议： 

我们认为随着公司的营销变革和投入，公司未来三年的 EPS 分别为 0.25/0.35/0.48 元，对

应目前 5.34 元股价的 PE 为 21x/15x/11x。目前公司的市值仅 36 亿，而海大的市值有 123 亿，

相差将近 100 亿，我们认为公司价值低估，给予“推荐”评级。  

股价表现的催化剂： 

1、天气转好，水产饲料销量激增。2、鱼价上涨，饲料需求增加。3、原料价格持续下滑。 

主要风险因素： 

1、持续下雨，导致销量减少。2、食品业务继续亏损。 
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一、公司简介：全国最大的水产饲料生产商 

（一）公司背景介绍 

通威股份有限公司成立于 2000 年，主要经营业务为饲料及饲料添加剂、食品加工及养殖

和动物药品生产与销售，是国内三大饲料生产商之一。1992-2012 年，公司连续 20 年水产饲

料销量全国第一，是国内乃至全球最大的水产饲料生产商。公司于 2004 年 2 月 16 日在 A 股

主板上市，公开发行 6000 万股新股，并在 2006 年达到发展速度最辉煌的时期，其饲料业务

2003-2006 年复合增长率达 36.4%。 

公司 2006 年开始进行多元化改革，进入当时颇具潜力的多晶硅领域，由于该领域属重资

产，公司投入大量资金和精力，严重制约了公司主业水产饲料业务的发展，饲料业务 2008-2010

年复合增长率仅为 2.4%。2008 年下半年，受国际金融危机影响，多晶硅市场持续低迷，价格

大幅下挫，公司失血严重。2010 年 8 月，公司剥离多晶硅业务，实现战略转型，重新聚焦水

产饲料主业，成效显著：2011 年公司水产饲料销售 164.16 万吨，同比增长 19%；2012 年水产

饲料销售 212.48 万吨，较上年增长 29.43%，2012 年水产饲料销量增速首次超过海大增速（2012

年海大集团水产饲料销量 195 万吨，同比增长 23%）。 

1）公司在销售模式上不断创新，不断加大营销力度和服务力度，从而让养殖户感受到了

水产饲料龙头的归来。 

2）公司渠道下沉，将经营权下放至分子公司，强化执行力，提高市场反应速度，管理更

精细化。 

3）公司 2010 年剥离多晶硅以后，加大对水产饲料的投资力度，产能得到了极大的提升。

公司 2012 年水产饲料销量达到 29.27%，超过海大水产饲料销量增速。 

4）公司 2012 年毛利率较 2011 年提升了 1.16 个百分点，达到了 8.49%，主要是靠遵循“优

质优价”的销售策略，在保持饲料质量稳定的前提下，适当提高价格，不打价格战。今年公司

上半年水产饲料价格继续提高了 75 元-100 元/吨。 

（二）公司主营业务和盈利构成 

2009 年前饲料、化工及新能源、食品加工及养殖是公司收入的主要来源，2009 年三者分

别贡献公司收入的 81.7%、11.6%和 6.6%。2010 年 8 月通威股份将旗下主营多晶硅业务的四川

永祥股份有限公司转让给通威集团有限公司，自此公司专注于饲料业务，配合水产动物养殖与

加工，动物营养与动物药物研究等业务，不断优化公司业务结构。2012 年，饲料业务占公司

营业收入的 94%，贡献公司毛利近 99%。 

公司饲料业务 2012 年营业收入达到 125.7 亿元，2007-2012年均增速 14.2%；饲料业务 2012

年毛利率为 8.76%，近 6 年稳步增长。从饲料业务构成来看，公司水产饲料与畜禽饲料协调发

展，2012 年水产饲料销量达到 212.48 万吨，占饲料总销量的 57.17%，同比增长 29.42%，显

示出公司水产饲料业务增长的强劲势头。 
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图 1：2012 公司营业收入构成 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 2：2012 公司毛利构成 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 3：公司主营业务收入和净利润增长 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 5：公司水产饲料业务销量及增长 

 

 图 4：公司收入构成变化 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 6：公司饲料业务销售收入及毛利率 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部                            资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 7：通威股份饲料业务销售收入及毛利率 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 8：海大集团饲料业务销售收入及毛利率 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 1：2012 公告的公司主要控股参股子公司经营情况 

子公司 主要产品 持股比例 注册资本  总资产  净资产  净利润  同比增速 

广东通威饲料有限公司  饲料生产经营  100% 6,000.00 27,365.91 17,064.64 9,071.58 38.86% 

越南通威饲料有限公司  饲料生产经营  100% 20,649.26 15,881.59 15,054.65 1,319.73 -- 

天津通威饲料有限公司  饲料生产经营  100% 1,500.00 14,532.96 2,606.93 989.01 -- 

四川省通广建设工程有限公司  建筑  100% 2,000.00 18,847.54 3,371.02 760.94 -7.33% 

成都蓉崃通威饲料有限公司  饲料生产经营  80% 2,000.00 7,471.89 2,980.70 724.1 -- 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部整理 

（三）公司的股权结构 

公司的控股股东为通威集团有限公司，持有公司 55.06%的股份；实际控制人为刘汉元先

生，其持有通威集团公司 80%的股份，没有其他持有股份在 10%以上的股东。 

图 9：公司股权结构图 

  
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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二、水产饲料需求稳定增长，行业集中度将加速提升 

（一）、 我国水产饲料工业化率仍较低 

我国水产养殖起步早，水产饲料行业发展快。1991-2011 年，我国水产养殖产量年均增长

9.55%，到 2011 年水产养殖产量量达到 4023.26 万吨。1991-2012 年，我国水产饲料产量年均

增长 16.54%，高于近 20 年饲料行业平均的 8%的增速，2012 年水产饲料产量达到 1855 万吨。 

虽然水产饲料行业增长势头迅猛，但工业饲料普及率依然较低。按照行业平均饵料系数

1.8:1 测算，2011 年水产饲料工业化率仅为 23.3%。究其原因，我国目前水产养殖仍以粗放式

的直接投喂、自行配料为主，并且各个区域工业饲料普及率不均衡。我们在草根调研中发现，

湖北仙桃目前水产养殖平均用料仅 0.7 吨/亩，而广东地区达到 2 吨/亩，水产饲料工业化普及

率提升空间巨大。 

现代化的养殖模式和饲料工业化普及率提升将加速饲料需求量释放。农业部 2001 年 12

月发布的《饲料工业"十五"计划和 2015 年远景目标规划》预测 2015 年我国水产饲料工业化率

可达 45%。据此，我们对 2015 年水产饲料需求量进行了测算：据我们草根调研，目前主流的

水产饲料中，占水产饲料总量 75%的颗粒料饵料系数为 1.8:1，占 25%的膨化料为 1.5:1，则加

权平均的料肉比为 1.73：1。结合我国水产养殖 3-5%的年均增长率，同时保守估计 2012 年工

业化率为 35%。我们预计 2015 年我国水产饲料需求量将达 2815-3100 万吨，2012-2015 年均复

合增长率将达到 15-19%。 

 

图 10：1991-2011 我国水产饲料产量及增速 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

7 

[table_page1] 公司深度报告/饲料行业 

 

图 11：1991-2011 我国水产养殖产量及增速 

 
资料来源：中国银河证券研究部   

 图 12：我国水产饲料需求量及工业化率（按饵料系数 1.8 测算） 

 
资料来源：中国银河证券研究部   

 

（二）、 行业内企业规模分化加剧，集中度提升加速 

饲料行业内企业两极分化，集中度提升显著。我国饲料加工企业数量在 2002 年达 23000

家，近年来行业内企业两极分化严重，到 2012 年仅剩余不到 10000 家，并且进入 2007 年后，

行业整合速度加快，每年淘汰将近 10%左右的规模较小企业。而参考发达国家饲料行业发展

路径，美国 1978 年饲料企业越有 10000 家，2012 年只剩下 300 家；日本年产 2400 万吨饲料，

但仅有 24 家饲料企业，我国饲料行业集中度提升加速是大势所趋。 

水产饲料行业集中度逐渐提高，行业龙头优势明显。2012 年水产饲料行业前 10 名企业总

销量 820 万吨，占总量的 44.2%；前 20 名企业总销量 920 万吨，占总量的 49.6%。行业中规

模较大企业增长率远超规模小者，2012年前 20名企业平均增长率 25.8%，高于行业平均的 5.8%。

行业龙头通威股份与海大集团 2012 年水产饲料销量分别增长 29.7%和 23%。两者市场占有率

之和达到 21.97%，优势十分显著。行业集中的特征在特种水产料中表现的更为突出，2012 年

粤海、恒兴、海大、通威等前四大集团占总量的近 60%。 

表 2：2012 中国水产饲料企业前 10 名销量 

2012 中国水产饲料企业前 10 名销量 

排名 企业名称 产销量（万吨） 

1 通威 212 

2 海大 195 

3 恒兴 85 

4 正大 80 

5 新希望六和 62 

6 粤海 46 

7 普瑞纳 36 

8 统一 35 

9 南宝 33 

10 天马 27 

资料来源：中国银河证券研究部 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

8 

[table_page1] 公司深度报告/饲料行业 

 

规模优势不断强化，强势企业回报可期。结合目前行业整合的大背景，我们认为，行业

内年产 50 万吨的企业将保持自己的强势地位，10-50 万吨的企业将两极分化，10 万吨以下的

企业将向规模更大者加速整合。通威作为行业龙头，其规模优势将在行业整合中不断得到强化，

为其持续高增长打下坚实基础。 

图 13：我国饲料加工企业数量及增速 

 
资料来源：饲料工业年鉴，中国银河证券研究部   

 图 14：通威与海大水产饲料销量市场占有率 

 
资料来源：中国银河证券研究部   

图 15：2012 我国水产饲料企业前 10 名销量占比                    

  
资料来源：中国饲料市场回顾与展望，中国银河证券研究部      

表 3：2012 特种水产料四大集团销量             

2012 特种水产料四大集团销量（万吨） 

排名 企业名称 虾料 高档膨化鱼料 合计 

1 粤海 26 20 46 

2 恒兴 32 9 41 

3 海大 30 10 40 

4 通威 10 5 15 

四大集团合计 98 44 142 

全国合计（沿海） 160 75 235 

特种水产料四大集团高档特种料销量占总量 60%，仍将集中         

资料来源：中国银河证券研究部 
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三、聚焦主业，变革正在进行时 

公司于 2010 年剥离多晶硅业务，开始了回归主业水产饲料的路程，并做出一系列的改革

措施：调整了业务结构、招聘了大量营销人员，加大了市场的营销投入等。在 2010 年 11 月，

公司返聘原董事，财务总监严虎做为公司总经理，全面开始振兴水产饲料主业。 

我们通过一系列的草根调研和公司调研后发现，经过 2011-2012 两年的营销改革和投入之

后，公司的经营效率和服务力度得到了极大的提升，而费用率将呈现逐渐下滑的趋势，今年公

司将迎来业绩增长拐点。 

（一）、公司加大人力和广告投入，销售模式不断创新 

 公司在上市的时候曾提出做服务营销，但由于一直是处于行业老大地位，与第二名相距

甚远，没有竞争对手，因此所谓的服务营销没有落实到实处，营销重点仅停留在经销商层面。

而海大上市之后，主打“服务营销，为养殖户提供解决方案”的营销方式，把营销重点落实到

了终端养殖户上，取得了很好的效果，这给了公司和行业一定的启示。公司目前也认识到，企

业真正发展的源泉是养殖户，谁控制终端，谁就能控制未来。2012 年，公司与华夏基石、辅

音国际等多家管理咨询公司开展战略咨询和营销变革，提高服务终端执行力的合作，一系列加

强服务营销的模式政策不断推出： 

公司 2010-2012年增加了大量的销售人员，数量从 2010年的 1726 人增加到 2012年的 2742

人，增加了 58.86%。从草根调研中得知，通威每个销售人员服务频率和数量均有所增加，以

前一个人每天拜访 2-3 个客户，13 年至少一天拜访 5 个客户，覆盖面扩宽。 

公司增加了技术人员来辅助销售人员。以前每个子公司仅有销售人员，薪水和绩效直接

与销量挂钩，因此销售人员一般仅服务到经销商，下游养殖户接触较少。2012 年开始，公司

子公司除了销售人员之外还配备的技术人员，专门解决养殖户的一些技术问题，这一部分技术

人员是过程考核，比如人均覆盖的养殖户，每个月拜访的次数等等，加强公司员工和终端养殖

户的沟通，更好的完善服务。 

公司把经销商纳入财富共同体，优中选优。公司把经销商纳入了体系，提出“财富共同

体”。培育和提升年轻的经销商，强调做实证，用数据说话，来真正帮助经销商扩大用户，争

取市场份额，提高盈利水平。同时公司还培育一些直销客户做经销商，这些直销客户都是当地

的大户，一方面能起到带头释放的作用，同时也提高了客户的收益。 

从服务手段上来看，公司的销售模式不断创新。公司每年提出了 7000-8000 万的营销投入，

定期在不同区域举办大型养殖科技论坛，示范养殖户经验交流等。通过一系列的销售活动，不

但能够让公司销售人员、经销商和养殖户充分的交流养殖经验，真正帮助养殖户提升效益，还

能起到极好的宣传作用。 
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图 16：近年来公司销售人员数量增加 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 17：销售费用 12 年大幅上升 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 4：公司销售模式变革前后对比 

 
2010 年前 2010 年后 

服务主体 仅停留在经销商层面 加大了和养殖户的沟通，切实解决养殖户的问题 

人员数量 
销售人员占比仅 16%左右，管理层占比

较高 

招聘了大量销售人员，销售人员由 2009 年的 1494 增加到了 2012 年

的 2712，接近翻了一倍 

加大的服务频率 一个人每天拜访 2-3 个客户 一天至少 5 个客户 

考核方式 仅销量考核 
考核销量和过程。每个子公司配备了专门的技术人员，协助销售人

员服务 

服务方式 主要是技术培训 
服务方式多样，定期在不同区域举办大型养殖科技论坛、技术培训、

示范户经验交流等 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

（二）、组织渠道下沉，管理精细化 

公司将经营权下放至分子公司，强化执行力，提高市场反应速度。以前公司片区总经理

仅仅是起到指导性的作用，相当于树立榜样。2011 年开始，公司进行了组织结构调整，撤销

了片区经销商，仅保留乡镇级经销商。实施了管理总部、片区、分子公司职能改革。总部组要

负责战略发展决策、风险管控、支持服务、企业文化。生产经营管理权下沉到片区和分子公司。

片区高度集中管理，总部对片区经理要实行多位的指标考核，并引入末位淘汰制。因此片区经

理必须把整个团队建设、原料协同、产能协同掌握好，整个片区的发展和利益捆在一起。  

不做第二品牌，考核按片区管理。当每个子公司的市场做到一定程度，达到一定市场占

有率之后，会出现瓶颈，渠道的开发会有问题，不同子公司之间会有交叉。公司坚持尽量不做

第二品牌，然后把不同的子公司划到一个片区去管理考核，有助于市场的开发。去年公司已经

尝试在江淮片区（该地区有淮安、大丰、扬州三个厂）实行统一的销售人员管理，这个片区的

增长是排在公司所有片区第一位。 
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图 18：公司 16 大片区精细化管理 

 
资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 

 

（三）、重用人才，激励逐渐到位 

公司近几年不但对营销进行了全方位的改革，并且对人员也做出了重大的调整。从高层的

角度看，公司最大的变动就是 2010 年 11 月返请了原通威董事，财务总监严虎作为公司的总经

理。严虎在 1999 年到 2005 年在通威股份依次出任总会计师、董事、财务总监等职位。直到

2005 年，严虎加入了新希望集团，并在 5 年间，先后就任南方希望实业有限公司副总兼财务

总监，新希望董事兼财务总监。本次重返通威，表明了董事长刘汉元重新做大做强水产饲料主

业的决心。 

严虎上任之后，便展开了数月的基层实地调研，并在通威掀起了一系列的管理和营销变革。

董事长刘汉元也开始亲自去各个片区跑饲料市场。这激发起了通威人“二次创业”的激情，也

激发了下属各个子、分公司对通威未来的信心。 

 其次，公司从管理队伍到技术队伍都在强化。2012 年 12 月，公司聘请了粤海饲料鱼料技

术总监张璐博士。同时也把恒星做虾苗研究人员挖了过来，去年公司虾苗种苗的增长达到了

30%以上，超过了任何一家公司。 

公司同时在薪酬体系上做出了优化。公司在人员薪酬方面低于行业平均水平，特别是 08-10

年，几乎没有增长。而海大上市之后，大批量高薪从高校招聘大学应届毕业生，激励机制到位。

通威从 2010 年开始，也加大了对人员薪水的提升，逐渐缩小与海大的差距。并且在考核机制

上，把结果考核和服务过程考核结合进行，也表明了公司对服务的重视。 
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图 19：公司人均薪酬追上海大集团 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（四）、严控质量，优质优价 

  公司饲料质量稳定，获得养殖户的好评。由于水产饲料较畜禽料毛利率高，近几年进

入水产饲料行业的公司逐渐增多，竞争日渐激烈。特别是对于优质客户的抢夺，大型企业都会

有直接的竞争。我们从下游养殖户调研反馈来看，均表示通威的饲料质量稳定，并且养出来的

鱼抗应激能力强，卖相较好，鱼体型体色都比较自然，并且出肉率高。对养鱼来说，饲料质量

稳定是最关键的因素，价格并不是最重要的。 

公司在稳定质量的前提下，逐渐提高饲料价格，不打价格战。虽然水产饲料竞争激烈，

但公司坚定不打价格战，只有稳住价格，才能稳住质量。公司 2012 年饲料毛利率较 2011 年增

加了 1.19 个百分点，达到了 8.76%，这有一部分原因是公司提高的饲料对经销商的价格。据

我们草根调研了解，今年通威还在继续涨价，幅度大约为 75-100 元/吨左右。 

表 5：通威饲料实证分析 

  2011 2012 

  放养 上市 放养 上市 

种类 
规格 

斤/尾 

数量 

尾 

重量 

斤 

规格 

斤/尾 

数量 

尾 

重量 

斤 

规格 

斤/尾 

数量 

尾 

重量 

斤 

规格 

斤 /

尾 

数量 

尾 

重量 

斤 

草鱼（小） 1.5 21400 32100 8 20300 162400 1.5 24000 36000 9 24300 218700 

草鱼（中） 3 63600 63600 12 61500 738000 3 59000 177000 11.5 58900 677350 

草鱼（大）             5.5 10900 59950 17 10860 184620 

鳊鱼（小） 0.15 20000 3000 2.6 20000 52000 0.15 20000 3000 2.7 20000 54000 

鳊鱼（大）             0.4 12000 4800 3.5 10000 35000 

其他吃食鱼   6500       50000 8000         100000 

花鲢 2.2 15000 33000 10 130000 130000 4 14000 56000 13 14000 182000 

投料 使用某厂家饲料，蛋白 28%含量，共 1140 吨，饲料款 376.2 万元 
使用蛋白含量为 30%的通威 3#饲料 810 吨，通威膨化料 152#250

吨，416.6 万元 

饵料系数 3.08 2.11 
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效益分析：本农户 2012 年使用通威饲料取得了很好的效果，相对于 2011 年使用某厂家的饲料，在放养规格和密度基本相同的情况下，2012 年少用

了 80 吨，上市鱼的规格却提高了 1 斤/尾以上，预计吃食鱼产量也比 2011 年增加了几十万斤，同时花鲢和白鲢的规格较 2011 年也提高了月 1 斤/

尾以上。通过算账发现，饲料档次提高了，饵料系数降下来了，鱼病少了，养殖风险降低了，最终效益提高了。 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

 

四、2013 年公司盈利有望反转 

经过接近 3 年的营销变革和内部调整，公司的管理机制和制度已经逐渐理顺。凭借着公司

多年行业龙头老大的地位和良好的口碑，水产饲料业务收入增速已出现明显的提升。公司未来

的战略是优先发展水产料，确保龙头地位。然后发展猪料，禽料维持稳定。 

（一）、销量增速明显提升 

饲料行业毛利率较低，因此最重要的是销量，依靠高周转来提升 ROE。通威水产饲料在

华东、西南地区有明显优势，华南、华中稍弱；而海大在华南、华中优势明显。由于公司 2006

年开始进入多晶硅行业，影响水产饲料的发展。而海大在上市之后加快布局，占领市场，逐渐

缩小了与通威的差距。但从 2012 年开始，通威水产料销量增速首次超过海大。 

图 20：公司 2012 年水产料增速已超过海大 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 21：通威水产饲料销量 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

公司在饲料产能方面加大的投入。由于 08-10 年公司的分散精力转移做多晶硅和食品业务，

减缓了水产饲料产能扩张速度，08 年公司几乎没有饲料新增产能，而 09 年仅增加攀枝花通威

10 万吨产能和海外越南通威 30 万吨水产料产能。2010 年剥离多晶硅业务之后，公司也加大了

对饲料板块产能的投入。 

表 6：公司 2010 年后新增产能投入 

 
单位名称 投资额（万元） 新增产能（万吨） 投产日期 主要产品 

2007 

惠州通威 3320.2 20 2007.1 水产料 

黄冈通威 3238.12 20 2007.7 水产、畜禽 

河南通威 
 

15 2007 水产、畜禽 
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枣庄通威 
 

15 2007 水产、畜禽 

海南大海 8898.2 13 
  

沅江通威 1000 20 2007.1 水产料 

2009 

越南通威 2000 万美元 30 2009.05 水产料 

攀枝花通威 500 10 2009 水产、畜禽 

广东预混生产线 
   

预混料 

盐城巴大饲料 
 

5 2012 水产、畜禽 

2010 

连云港通威 7533 24 2010.9 水产、畜禽 

黔西通威 5400 12 2010.08 水产、畜禽 

南通巴大饲料 1273 10 2010.9 特种水产料 

河南通威搬迁 3540.47 21 2010.3 水产、畜禽 

天津通威搬迁 7628.91 30 2010.5 水产、畜禽 

越南通威(增资) 6298.7 
 

2010.5 
 

沅江通威（增资） 4365 
 

2010.5 
 

2011 

珠海海一淡水料 2285.37 20 2011.1 水产料 

仙桃通威 8000 22 2011.8 水产、特种料 

饲料公司技改项目 6530 20 
 

水产、畜禽 

淮安通威基建项目 546 
 

2012 
 

2012 

海阳通威 5175 20 2012.05 水产、畜禽 

青岛通威 500 5 2012.3 猪料 

昆明通威 10000 30 2012.11 水产、畜禽 

重庆通威 15000 50 2012.07 水产、畜禽 

2013 

高明通威 500 
   

连云港通威（增资） 4500 
   

海阳通威（增资） 818 
   

天门通威 1500 
   

揭阳海壹 1000 
   

宾阳通威 2000 
   

福州通威 1100 
   

宁夏通威 1000 
   

绍兴通威九鼎 250 
   

合肥通威九鼎 250 
   

茂名通威九鼎 250 
   

黄梅通威九鼎 250 
   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

未来 3-5 年公司水产饲料的目标是：确保华东地区的优势；在华南地区要求 3-5 年内上升

至第一位；在华中地区 3 年之内与第一名持平。事实上，在华南地区（海南、广西、广东）公

司已与海大仅差 11 万吨的销量，公司去年在广东水产饲料的销售增速比海大高出了 10 个百分

点。而华中地区，由于公司前些年的战略失误，在该地区的饲料销售量仅排第四。总经理严虎

上位之后，加大了对华中地区的投入，原有人员全部换掉，目前已经追至第二位，但和第一名

海大仍然有一倍的差距。由于华中地区在全国水域面积最宽，但工业饲料覆盖率较低，湖北地
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区每亩水域平均仅投饲料 0.4 吨，与发达的华南地区每亩投料 2 吨有较大的差距。未来公司将

加大在华中地区对优质客户的争夺。 

 （二）、毛利率开始回升 

公司 2012 年毛利率较 2011 年提升了 1.16 个百分点，达到了 8.49%。我们认为公司毛利

率提高的主要原因有：1）、提价。公司实行优质优价的销售策略，保证质量稳定，不参与低价

竞争。 据我们草根调研，今年通威在华中地区水产饲料价格依然有 75-100 元/吨的上涨。2）、

优化采购体系。由原片区独立采购改变为建立了公司制的采购平台，进行总部原料的集中采

购。集中采购一个由于量大，对供应商能够有更强的议价能力，降低采购成本；另外有专门的

人员进行采购能够更快速的采集到信息，对原材料价格的走势能进行更好的判断。3）调整产

品结构。公司加大了对膨化料的推广，膨化料比颗粒饲料的价格大约贵 20%左右。 

图 22：公司毛利率开始回升 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（三）、费用率有望下降 

公司经过两年的投入，销量和毛利率均有提升，但同时各项费用率也大幅上升，特别是销

售费用中的广告费，较 2011 年上升了 309%。我们认为未来几年将是公司出效益的几年，各

项费用率会随着收入的增长同比增长，或略有下滑。 

表 7：公司 2011-2012 年销售费用明细 

项目  2012 年发生额 2011 年发生额  Yoy 

职工薪酬  192,783,678.88 150,013,028.04 28.51% 

广告费  109,779,279.11 26,841,544.30 308.99% 

差旅费  78,568,839.71 66,293,477.89 18.52% 

运输费  23,926,668.76 17,033,893.55 40.47% 

小车费  4,894,116.43 6,731,494.05 -27.30% 

折旧费  6,035,791.62 6,498,170.21 -7.12% 

业务招待费  5,263,627.27 4,600,078.52 14.42% 

其他 76,367,184.96 33,942,090.49 124.99% 
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合计 497,619,186.74 311,953,777.05 59.52% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

公司向大股东定向增发 6 个亿今年下半年将会完成，这将减少公司财务费用。另外公司经

过前两年的营销投入，今年将放缓销售人员的增加，我们认为今年公司的期间费用率将会有所

下滑，今年将是公司的业绩反转年！ 

图 23：12 年公司三项费用率增长明显 

 
资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 

五、食品业务今年有望减亏 

公司从 2006 年开始大规模发展食品业务，但业务较杂，没有完善渠道和营销，使得这块

业务一直没有发展起来。2010 年开始，公司又对食品业务进行了整改，逐渐缩减了不赚钱的

湛江巨恒海产品公司和湘西金凤凰农业生物科技公司。公司对食品业务大的方向不会改变，未

来依然会做产业链，畜禽主要是成都销售，不会往其他的区域发展，如果一直没有盈利，也不

排除会关闭。水产食品会继续做下去，因为符合公司的战略发展方向。 

目前公司食品业务主要有两块：水产品加工和畜禽肉制品。其中海南通威主要做水产品加

工，包括罗非鱼和对虾，基本上是供出口；成都春源食品主要是做猪肉制品，在成都销售；还

有成都新太丰，主要是做肉鸭屠宰。2012 年公司食品业务实现营业收入 8.47 亿元，同比 2011

年减少 5.45%，毛利率仅 0.75%，净利润大约亏损 1.2 亿，其中水产品和畜禽产品大约各亏损

约 5000-6000 万元。公司亏损的主要原因是由于 1）、前期做安全食品的投入较大，而销量和

产能利用率没有跟上，导致折旧较多。2）、前几年由于猪肉价格处于高位，出现食品价格倒挂，

而公司原料均需要外购，导致成本较高。我们认为食品业务今年将较去年有所减亏，主要原因

有： 

1、今年畜禽价格处于低位，公司成本端得到缓解。公司主要做猪肉食品深加工，原料都

是从外部购进，畜禽价格降低会缓解公司食品业务成本端的压力。双汇一季报毛利率达到了

19.2%，同比提升了 2.4%，主要是由于生猪价格的大幅下跌所致。我们认为如果今年生猪价格

持续在低位，公司畜禽加工业务利润将会好转。 

2、公司食品业务营销和管理人员到位，今年将会缩减在这一块的投入，今年或成为一个

转折点。公司已经招聘了大量做食品渠道和营销的人员，专门负责此块业务，减轻了总部的压

力。同时公司食品业务经过多年的布局，质量和口碑都在恢复和提升，目前公司的部分子公司
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已经开始盈利。  

 

表 8：公司主要食品子公司 

子公司全称  注册地  业务性质  经营范围  持股比例 

通威（成都）水产食品有限公司  成都 食品加工  
速冻食品。生产销售；内陆水生动物收购、销售及技术服务；

水产食品项目投资与开发；货物进出口、技术进出口。  
100% 

通威水产有限公司  成都市  养殖业  
水产养殖及技术咨询；水产食品项目投资；水产食品技术研究；

商品批发与零售；进出口业。 
100% 

成都通威水产科技有限公司  成都市  养殖业  
水产良种繁育、引进名优特水产品、工厂化养鱼及苗种、成鱼

的水产、销售、水产、畜禽饲料的生产、销售  
100% 

成都通威鱼有限公司  成都市  养殖业  水生动物养殖、收购、经营及技术咨询服务；预包装食品销售  100% 

通威（海南）水产食品有限公司  海南  食品加工  水产品、农产品、畜产品的收购、加工、销售和贸易  52.98% 

海南海壹水产种苗有限公司  海南  养殖业  水产养殖、种苗培育  100% 

成都春源食品有限公司  成都市  食品加工  

加工销售：肉类制品；进出口：自产产品及技术的出口业务；

本企业生产所需的原辅材料等的进口业务，经营进料加工和“三

来一补业务”；生猪养殖、收购  

72.29% 

四川省春源生态养殖有限责任公司  成都市  养殖业  畜禽喂养  100% 

湛江巨恒海产食品有限公司  湛江市  食品加工  海产品的收购、冷冻、加工、销售，水产养殖项目的筹建。  51% 

通威（成都）三文鱼有限公司  成都市  养殖业  
三文鱼、冷水鱼研究、开发、养殖，新鱼类展示，科普宣传，

渔业观光，营销  
52% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

六、盈利预测和投资评级 

1）、我们认为随着公司对水产饲料业务板块营销力度和管理力度不断加大，未来几年将是

逐渐获得成效的几年，销量的增长将明显增加。由于公司基数较大，已经是水产饲料销售量最

大的公司，我们预计将在 20%-25%左右的速度增长。畜禽料方面，虽然公司战略重心在水产

料，但由于基数较小，猪料将保持增长的趋势，禽料增速将更低一些。公司未来三年水产饲料

销量预计 2013-2015 年分别为 265/323/388 万吨，增速分别为 25%/22%/20%。畜禽饲料销量为

158/190/221 万吨，增速分别为 0%/22.6%/16.7%。 

2）、毛利率方面，我们认为公司近几年打出了“高质高价”产品政策，毛利率开始逐年提

升。另外公司未来会加大在高毛利率水产料，特别是膨化料的销售比例，减少畜禽料在营业收

入中的比例。 

3）、三项费用：公司剥离多晶硅后开始大力发展水产饲料板块，加大了营销力度和人员的

招聘。经过两年的投入，现在已经开始逐现成效，我们认为未来公司销售和管理费用率将会逐

渐持平或下降。财务费用方面，公司向大股东定向增发 6 个亿今年下半年将会完成，这将会减

少公司部分财务费用。 
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4）、食品业务：我们认为今年食品业务部分经过去年的大亏之后，今年将减少投入，优化

内部结构。去年食品毛利率仅 0.71%，今年原材料畜禽价格持续下跌，食品毛利率预计会有所

回升，但总体依然亏损，亏损幅度将减少。 

表 9：公司盈利预测表 

  2011 2012 2013E 2014E 2015E 

水产饲料 
  

      

销量 164 212 265  323  388  

yoy 18.84% 29.27% 25% 22% 20% 

价格 3463  3550 3630 3680 3700 

收入 5680 7526 9619.5 11897  14355  

yoy 16.16% 32.50% 27.82% 23.68% 20.65% 

成本 5083.60  6713.19  8580.59  10612.52  12804.23  

毛利率 10.5% 10.80% 10.80% 10.80% 10.80% 

   
      

猪饲料 
  

      

销量 69 85 98  122  147  

yoy 35.29% 23.19% 15% 25% 20% 

价格 3260.87  3405 3480 3500 3550 

收入 2250 2894.25 3402  4277  5205  

yoy 39.41% 28.63% 17.53% 25.72% 21.71% 

成本 2070.00  2662.71  3129.56  3934.44  4788.77  

毛利率 8% 8.00% 8% 8% 8% 

   
      

禽饲料 
  

      

销量 100 71 57  62  69  

yoy 14.94% -29.00% -20% 10% 10% 

价格 2708.00  3027.82  2980 2930 3020 

收入 2708  2150  1693  1831  2076  

yoy 21.98% -20.61% -21.26% 8.15% 13.38% 

成本 2679.40  2093.10  1642  1776  2013  

毛利率 1.06% 2.64% 3% 3% 3% 

   
      

饲料合计 
  

      

销量 333  368  420  508  603  

yoy 20.65% 10.51% 14.01% 21.07% 18.77% 

价格 3194.59  3415.76  3507.05  3544.45  3586.08  

收入 10638 12570 14714  18005  21635  

yoy 21.94% 18.16% 17.06% 22.37% 20.16% 

成本 9833 11469 13352.02  16322.70  19606.32  

毛利率 7.57% 8.76% 9.26% 9.34% 9.38% 
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食品加工及养殖 
  

      

销售收入 896 847 889  978  1076  

yoy 15.46% -5.47% 5% 10% 10% 

销售成本 879 841 880  964  1060  

毛利率 1.90% 0.71% 1% 1.50% 1.50% 

   
      

其他 
  

      

销售收入 67 74 81  90  98  

yoy -44.63% 10.45% 10% 10% 10% 

销售成本 38 35 45  54  59  

毛利率 43.28% 52.70% 45% 40% 40% 

   
      

总计 
  

      

销售收入 11601 13491 15685  19072  22810  

yoy 20.58% 16.29% 16.26% 21.60% 19.60% 

销售成本 10750 12345 14277.25  17340.03  20725.39  

毛利率 7.34% 8.49% 8.97% 9.08% 9.14% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

我们认为随着公司的营销变革和投入，公司未来三年的 EPS 分别为 0.25/0.35/0.48 元，增

幅分别为 79%/42%/35%，对应目前 5.35 元股价的 PE 为 21x/15x/11x。公司水产饲料销量和总

销量均和海大规模相近，但目前公司的市值仅 36 亿，而海大的市值有 123 亿，相差将近 100

亿，我们认为公司价值低估，给予“推荐”评级。 
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表 10: 公司财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 728  500  500  500  营业收入 13491  15684  19072  22810  

应收款项 439  473  575  706  营业成本 12345  14277  17340  20725  

存货净额 944  1004  1363  1560  营业税金及附加 5  7  7  9  

其他流动资产 84  102  125  147  销售费用 498  565  687  812  

流动资产合计 2195  2079  2563  2913  管理费用 439  519  619  702  

固定资产 1813  2029  2235  2461  财务费用 85  96  117  156  

无形资产及其他 364  347  329  312  投资收益 1  1  1  1  

投资性房地产 148  148  148  148  资产减值 (34) (20) (27) (27) 

长期股权投资 21  21  21  21  其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 4541  4623  5297  5855  营业利润 85  202  277  379  

短期 1305  1291  1496  1789  营业外净收支 33  10  10  10  

应付款项 469  541  753  825  利润总额 118  212  287  389  

其他流动负债 430  395  513  635  所得税费用 34  61  72  97  

流动负债合计 2204  2226  2762  3250  少数股东损益 (12) (21) (29) (39) 

长期借款及应付债券 723  723  723  723  归属于母公司净利润 96  172  244  331  

其他长期负债 122  83  70  46            

长期负债合计 845  806  793  769  现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

负债合计 3049  3032  3555  4019  净利润 96  172  244  331  

少数股东权益 13  (2) (2) (4) 资产减值准备 7  (25) 1  1  

股东权益 1480  1600  1766  1867  折旧摊销 199  208  234  264  

负债和股东权益总计 4541  4631  5319  5882  公允价值变动损失 34  20  27  27  

          财务费用  85  96  117  156  

关键财务与估值指标 2012  2013E 2014E 2015E 营运资本变动 11  (138) (166) (178) 

每股收益 0.14 0.25 0.35 0.48 其它 (2) 10  (1) (4) 

每股红利 0.20 0.08 0.11 0.33 经营活动现金流 345  247  339  441  

每股净资产 2.15 2.33 2.57 2.72 资本开支 (356) (401) (451) (501) 

ROIC 5% 7% 9% 11% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 11% 14% 18% 投资活动现金流 (364) (401) (451) (501) 

毛利率 8% 9% 9% 9% 权益性融资 9  0  0  0  

EBIT Margin 2% 2% 2% 2% 负债净变化 (150) 0  0  0  

EBITDA  Margin 3% 3% 3% 4% 支付股利、利息 (140) (52) (78) (230) 

收入增长 16% 16% 22% 20% 其它融资现金流 935  (15) 205  294  

净利润增长率 15% 79% 42% 36% 融资活动现金流 364  (66) 127  64  

资产负债率 67% 65% 67% 68% 现金净变动 346  (220) 15  4  

息率 3.7% 1.4% 2.1% 6.1% 货币资金的期初余额  382  728  500  500  

P/E 39.4 22.0 15.5 11.4 货币资金的期末余额  728  507  515  504  

P/B 2.6 2.4 2.1 2.0 企业自由现金流 (2) (106) (80) 17  

EV/EBITDA 17.0 13.0 11.2 9.5 权益自由现金流 783  (200) 38  212  

资料来源：中国银河证券研究部 
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