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收购大信集团，迈入北方市场 
 
                                                                               2017 年 09 月 20 日 

 

事件：近日，海大集团发布公告，拟以自有资金 29877.60 万元收购刘建兵、于海波、王玉钦、邢飞、段现来和杨明君等 6 名

自然人合计持有的山东大信集团股份有限公司 60%股权。同时另附业绩承诺条件：大信集团于 2017 年度实现净利润不低于

5000 万元、于 2017 年及 2018 年累计实现净利润不低于 10500 万元、于 2017 年至 2019 年累计实现净利润不低于 16500

万元、于 2017 年至 2020 年累计实现净利润不低于 23000 万元。若当年累计净利润未达到承诺利润，则业绩承诺方当年向

公司支付补偿金=（累计当年承诺净利润-累计当年实际净利润）/业绩承诺总额 23000 万元*交易总价 29877.60 万元-业绩承诺

方已累计向公司支付的补偿金净额，累计补偿金额以标的资产交易总价为限。    

点评： 

 大信集团：苏鲁地区前端料龙头企业。大信集团主营猪饲料的研发、生产和销售，其所有产品均为自主研发，目前已经

形成了以高档猪用全价料、浓缩料为核心产品的完善产品体系，产品主要分布山东、江苏、河北、河南、安徽等地，各

类产品在市场上均拥有良好的口碑。2016 年 12 月 20 日，大信集团于新三板挂牌上市，证券代码：870237，并自 2017

年 9 月 7 日起终止挂牌。据大信集团 2016 年报显示，浓缩料系列 2014-2016 连续三年保持增长，教槽和保育阶段饲料

已成为苏鲁地区的领先品牌，母猪料在 2016 年也取得了重大突破。大信集团及产品品牌先后荣获“中国十大最具潜力乳

猪料品牌”、“山东省生猪饲料十强”、“饲料企业口碑三十强”、“教槽料口碑五强”等荣誉称号。大信集团 2016 年实现营

业收入 10.27 亿元，较上年同期增长 11.81%；实现净利润 4179.95 万元，同比减少 4.91%；销售毛利率 14.40%。 

 收购完成后公司将获多重红利。首先，本次收购有助于加强海大集团在北方市场的布局。海大集团目前业务主要集中于

华南片区，其次是华中、华北和华东片区，东北尚处于业务空白区域。大信集团业务则集中在华东、东北和华北地区，

2015 年大信集团华东地区实现销售收入 90355.81 万元，东北地区实现销售收入 685.15 万元，华北地区实现 555.24 万

元，与海大集团形成明显的区域互补，收购完成后，大信集团成为海大集团控股子公司并成为其切入北方市场的入口。

其次，养殖战略转移背景下北方市场空间逐渐扩大，业绩增长有望提速。在环保政策和种养结合倡导的影响下，国内生

猪养殖地域格局正不断发生变化，表现为由南方水网区域向环境容量大和饲用粮食主产区所在的北方地区转移，“南猪北

养”大势所趋，其中东北地区凭借资源和空间优势成为生猪产业战略转移的重点区域。因此，未来北方生猪存栏占比将

进一步提高，对饲料生产加工企业来说市场空间更为广阔，所在地区业绩有望加速增长。再者，收购完成后公司凭借规

模优势巩固子公司竞争地位，提高所在区域市占率。收购完成后，作为公司控股子公司，大信集团能够利用公司的技术、

采购、管理及信息技术等优势，提高整体市场影响力，提升公司在北方市场的核心竞争力，从而快速抢占市场份额，进
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一步提高北方市场占有率，助力业绩高速增长。最后，协同养殖一体化战略，为公司生猪北养建立基础。公司正加快布

局下游生猪养殖业，如前所述，对于生猪养殖业来说，北方地区具备饲料原料采购成本低、土地资源雄厚、环境承载力

较强的天然优势，本次收购大信集团也将为公司在北方地区布局生猪养殖业奠定基础。 

图 1：大信集团 2014/2015 年度分地区营收（万元）情况 

 
资料来源：WIND，信达证券研究开发中心 

 图 2：大信集团/海大集团 2015 年分地区营收（万元）情况 

 
资料来源：WIND，信达证券研究开发中心 

 

 

 原料价格下行，饲料盈利有望持续向好。作为饲料主要原料，玉米、豆粕价格趋势向下。 

 玉米方面：短期来看，持续偏弱。一方面，由于临储玉米拍卖不能满足市场对优质玉米的需求以及农产品增值税由 13%

降到 11%导致进口成本下降，农业部将 16/17 年度玉米进口量估计值增加 100 万吨至 200 万吨，16/17 年度玉米结余量

增加 100 万吨至 1070 万吨。另一方面，截至 8 月末，临储玉米成交超过 4000 万吨，出库 2500 万吨左右，剩余 1500

万吨或在 10 月份前转为有效供给，同时约 1 个月后秋粮开始上市，供应相对宽松，综合来看年前玉米价格或将偏弱运行。

中长期来看，价格承压。受玉米主产区气候环境较好影响本月农业部调高玉米单产，预计 17/18 年度玉米单产为 5986 公

斤/公顷，较上月预测数增加 50 公斤，此外，进口量由上月预测值的 100 万吨提高至 150 万吨，其余预测值未变，年度

结余预测值由-317 万吨大幅提升至-89 万吨，对长期玉米价格形成利空。考虑到玉米种植面积调减但库存消化不足的双

重影响，我们预计明年国内玉米价格上行承压。 

 大豆方面：近日美国农业部（USDA）月度供需报告将 17/18 年度美豆单产调增至 49.9 蒲式耳/英亩，较上月预测值增加

0.5 蒲式耳，尽管对产量影响有限，但考虑到 8 月份美豆生产关键期已过，美豆丰产可以基本确定，本月预测值的精确度

也进一步提高。USDA8 月供需报告预计 17/18 年度全球大豆期初库存 95.96 百万吨，期末库存 97.53 百万吨，预测年度

大豆结余 1.57 百万吨，供给较为宽松，国际大豆价格趋势向下，国内外价差不断拉大。受国内外价差持续扩大影响，大

豆进口量不断攀升，据海关数据显示，2017 年 7 月我国进口大豆 1008.09 万吨，环比增 31.2%，同比增 30.0%，1-7 月

累计进口大豆 5488.91 万吨，同比增 18.5%，进口金额 230.02 亿美元，同比增 27.2%。据农业部 8 月农产品供需报告显
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示，17/18 年度国内大豆预计进口量为 9450 万吨，较上月预测值调增 134 万吨，该预测年度大豆结余预测值由上月的-97

万吨调高至-25 万吨。我们认为 2016/17 年度和 2017/18 年度全球大豆供应充裕，大豆国际价格或延续下行趋势，短期

内国内外价差将持续扩大，从而大豆进口量有望继续攀升，后期大豆国内价格将面临下行压力。总体来看，下半年饲料

原料价格或继续寻底，盈利有望持续向好。 

图 3：国内/国际玉米价格走势 

 
资料来源：《农业部 2017 年 8 月农产品供需形势分析月报》 

 图 4：国内/国际大豆价格走势 

 
资料来源：《农业部 2017 年 8 月农产品供需形势分析月报》 

 

 

 盈利预测及评级：收购完成后将直接增厚公司业绩，同时考虑到北方市场空间较大以及在协同效应的作用下公司竞争力

有望进一步增强，我们预计公司 17-19 年摊薄每股收益分别为 0.74 元、1.08 元、1.34 元。维持对公司的“买入”评级。 

 风险因素：收购能否完成的不确定性风险；突发灾害性天气；产业链布局进程不及预期等。 

 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 25,567.40 27,185.31 35,505.34 44,443.19 53,331.83 

增长率 YoY % 21.23% 6.33% 30.60% 25.17% 20.00% 

归属母公司净利润(百万元) 779.98 855.81 1,166.46 1,695.55 2,118.73 

增长率 YoY% 44.85% 9.72% 36.30% 45.36% 24.96% 

毛利率% 9.42% 9.42% 11.34% 11.54% 11.63% 

净资产收益率 ROE% 16.71% 16.07% 19.38% 24.23% 25.13% 

每股收益 EPS(元)  0.51   0.56   0.74   1.08   1.34  

市盈率 P/E(倍)  38   35   25   17   14  

市净率 P/B(倍)  5.80   5.13   4.64   3.90   3.20  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 9 月 19 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,771.42 5,313.68 6,245.71 7,324.51 8,614.73  营业收入 25,567.40 27,185.31 35,505.34 44,443.19 53,331.83 

  货币资金 1,167.08 1,544.04 1,710.76 2,042.03 2,148.63  营业成本 23,159.45 24,625.42 31,477.60 39,315.78 47,131.71 

  应收票据 11.82 12.65 25.28 24.29 30.64  营业税金及附加 5.42 33.74 49.71 42.27 63.86 

  应收账款 556.11 575.47 786.39 963.94 1,155.63  营业费用 674.43 761.03 1,139.72 1,333.30 1,601.63 

  预付账款 167.74 520.06 420.57 546.78 760.19  管理费用 677.12 756.30 994.15 1,199.97 1,439.96 

  存货 1,634.55 2,057.36 2,698.61 3,143.37 3,915.53  财务费用 102.40 70.27 221.06 219.92 177.99 

  其他 234.12 604.10 604.10 604.10 604.10  资产减值损失 26.58 19.20 34.32 37.70 44.71 

非流动资产 4,413.24 4,974.21 5,578.50 6,192.50 6,905.16  公允价值变动收益 -1.74 26.09 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1.90 14.66 14.66 14.66 14.66  投资净收益 4.50 55.18 -6.80 17.62 23.40 

  固定资产 2,775.89 3,112.97 3,378.78 3,979.20 4,552.44  营业利润 924.76 1,000.61 1,581.98 2,311.88 2,895.37 

  无形资产 545.18 606.25 712.42 782.47 846.52  营业外收入 77.83 61.66 56.11 56.11 56.11 

  其他 1,090.28 1,240.34 1,472.65 1,416.17 1,491.53  营业外支出 13.66 18.29 29.74 30.10 30.10 

资产总计 8,184.67 10,287.89 11,824.21 13,517.01 15,519.88  利润总额 988.93 1,043.98 1,608.36 2,337.89 2,921.38 

流动负债 2,954.58 4,336.72 5,139.57 5,551.74 5,836.37  所得税 197.03 171.40 402.09 584.47 730.34 

  短期借款 162.23 1,608.62 2,223.62 2,023.62 1,523.62  净利润 791.89 872.58 1,206.27 1,753.42 2,191.03 

  应付账款 657.77 939.14 1,159.93 1,354.93 1,719.51  少数股东损益 11.91 16.77 39.81 57.86 72.30 

  其他 2,134.58 1,788.96 1,756.02 2,173.19 2,593.24  归属母公司净利润 779.98 855.81 1,166.46 1,695.55 2,118.73 

非流动负债 132.89 143.06 99.93 99.93 99.93  EBITDA 1,450.93 1,539.00 2,356.37 3,172.37 3,826.38 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.49  0.54  0.74  1.08  1.34  

  其他 132.89 143.06 99.93 99.93 99.93        

负债合计 3,087.47 4,479.78 5,239.50 5,651.67 5,936.30  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 96.59 158.52 198.33 256.19 328.49  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 5,000.61 5,649.59 6,386.39 7,609.15 9,255.09  经营活动现金流 1,414.06 1,142.15 1,382.60 2,433.42 2,670.41 

负债和股东权益 8,184.67 10,287.89 11,824.21 13,517.01 15,519.88    净利润 791.89 872.58 1,206.27 1,753.42 2,191.03 

         折旧摊销 381.53 418.91 527.56 617.98 731.18 

         财务费用 80.48 76.12 220.45 216.50 173.82 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -4.50 -55.18 6.80 -17.62 -23.40 

主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 114.19 -81.48 -611.78 -173.06 -443.70 

营业收入 25,567.40 27,185.31 35,505.34 44,443.19 53,331.83    其它 50.47 -88.79 33.30 36.21 41.47 

  同比 21.23% 6.33% 30.60% 25.17% 20.00%  投资活动现金流 -613.79 -996.35 -1,137.64 -1,212.86 -1,417.20 

归属母公司净利润 779.98 855.81 1,166.46 1,695.55 2,118.73    资本支出 -431.78 -657.03 -1,130.84 -1,230.48 -1,440.60 

  同比 44.85% 9.72% 36.30% 45.36% 24.96%    长期投资 3,364.71 3,626.94 -6.80 17.62 23.40 

毛利率 9.42% 9.42% 11.34% 11.54% 11.63%    其他 -3,546.72 -3,966.27 0.00 0.00 0.00 

ROE 16.71% 16.07% 19.38% 24.23% 25.13%  筹资活动现金流 -542.65 242.93 -68.56 -879.84 -1,141.28 

每股收益(元)  0.51   0.56   0.74   1.08   1.34     吸收投资 218.01 63.27 0.00 0.00 0.00 

P/E  38   35   25   17   14     借款 -456.50 633.54 615.00 -200.00 -500.00 

P/B  5.80   5.13   4.64   3.90   3.20     支付利息或股息 354.50 478.35 683.56 679.84 641.28 

EV/EBITDA 20.59  19.88  13.52  9.98  8.15   现金净增加额 270.46  405.44  166.72  331.27  106.59  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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