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事件： 

海大集团披露 2017 年年报，2017 全年公司实现营业收入 325.57 亿元，同比增长 19.76%；归属于母公司

净利润 12.07 亿元，同比增长 41.06%；稀释后 EPS0.78 元，同比增长 41.82%，业绩符合预期。同时公司

还公告了核心团队员工持股计划之二期计划以及“海纳百川同心共赢”员工跟投计划两个股权激励计划。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 7616.78 8352.61 7212.32 5466.14 9066.2 11970.01 6054.29 

增长率（%） 24.33% 5.08% -9.48% 36.53% 19.03% 43.31% -16.06% 

毛利率（%） 12.45% 11.05% 4.76% 9.94% 11.65% 10.94% 11.05% 

期间费用率（%） 4.99% 4.94% 6.35% 8.25% 5.71% 4.67% 11.07% 

营业利润率（%） 5.48% 6.78% -0.39% 1.25% 6.33% 6.46% 1.01% 

净利润（百万元） 359.37 504.41 -34.12 68.80 465.83 635.05 56.77 

增长率（%） 27.36% 11.90% -179.18% 60.29% 29.62% 25.90% -266.38% 

每股盈利（季度，元） 0.22 0.32 -0.02 0.04 0.29 0.40 0.04 

资产负债率（%） 48.28% 41.87% 43.54% 51.14% 52.87% 48.52% 48.05% 

净资产收益率（%） 6.84% 8.69% -0.59% 1.17% 7.89% 9.71% 0.83% 

总资产收益率（%） 3.54% 5.05% -0.33% 0.57% 3.72% 5.00% 0.43%   

观点： 

 饲料主业量利齐升，战略板块贡献新增长。公司全年销售饲料849万吨，同比增长15.77%。其中水产料

销量同比增长22.72%，高端膨化料销量同比增长40%以上。得益于水产价格高景气以及公司产品结构不

断调整，公司水产饲料毛利率总体提升4.1个百分点，显著增厚公司利润。猪料销量同比增长31.94%，作

为公司未来几年着重发力的板块，步入快速发展阶段。禽料凭借产品力优势和公司的精细化管理，在H7N9

的严重冲击下，全年销量保持了7.78%的增速，市占率进一步提高。此外公司战略性板块作为助推主业的

重要力量，也取得了长足的进步，为公司利润贡献新增量。其中动保板块全年实现3.95亿元，同比增长

37.48%，毛利率稳定在50%高位；农产品销售板块实现营收12.06亿元，同比增长33.34%；生猪养殖板块

17年共出栏46万头，同比增长43%。公司饲料主营业务量利齐升，战略性板块表现不俗，各个业务领域
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持续保持了稳健成长的态势，龙头地位进一步巩固。 

 18年景气持续，全品类龙头再上层楼。我们预计公司饲料主营业务在18年仍能维持景气行情。水产料方

面，环保趋严形势下高端膨化料渗透率将进一步提升，养殖面积受制支撑鱼价高景气行情，公司构建的

配合动保苗种的服务营销模式以及精细化管理有望推进水产料销量保持20%以上增长，同时结构持续优

化将带来持续高盈利。猪料18年重点发力，收购大信集团有效补充了前端料布局，通过前端料高品质重

服务与中大猪料高性价比的双重模式共同发力，在后周期量增规模化程度提升的阶段抢占市场，预计18

年猪料销量有望保持60%同比增速，达到260-270万吨。18年禽链景气回升，同比去年大幅好转，环保对

肉鸡肉鸭的影响边际减弱，公司有望凭借高性价比产品再提市占。公司管理思路清晰，多板块全面发展

与猪料重点突破即将塑造公司饲料全品类龙头的地位。 

 员工持股股权激励，上下同心助成长。公司此次还发布了核心团队员工持股计划之二期计划以及“海纳

百川同心共赢”员工跟投计划两个股权激励计划。其中员工跟投计划最高可占新项目出资的25%，通过

与员工共享公司成长的方式，绑定核心员工利益，为公司业绩增长提供保障，也为公司提供了一个新的

融资渠道，彰显了公司对未来发展的强大信心。 

 结论： 

公司各品类饲料共同发展，猪料或有超预期表现，看好公司作为饲料龙头的稳健成长。我们预计公司18-20年

净利润分别为15.95亿，20.57亿和26.37亿元，EPS分别为1.01、1.30、1.67，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：饲料销量不达预期，畜禽产品价格波动风险，极端天气影响。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 5314 6887 9239 11819 14355 营业收入 27185 32557 42753 52789 65610 

货币资金 1544 1392 2128 2442 3151 营业成本 24625 28980 38066 46910 58273 

应收账款 575 760 952 1204 1478 营业税金及附加 34 47 56 69 85 

其他应收款 263 360 473 584 726 营业费用 761 1070 1283 1584 1968 

预付款项 520 745 1125 1594 1594 管理费用 756 1047 1283 1584 1968 

存货 2057 3384 3813 5088 6078 财务费用 70 80 144 179 188 

其他流动资产 315 215 718 872 1287 资产减值损失 19.20 45.47 18.00 16.00 15.00 

非流动资产合计 4974 6274 5951 5753 5545 公允价值变动收益 26.09 -32.55 7.00 8.00 9.00 

长期股权投资 15 33 17 17 17 投资净收益 55.18 174.65 60.00 100.00 150.00 

固定资产 3112.9

7 

3760.8

6 

3540.6

9 

3345.2

1 

3189.8

3 

营业利润 1001 1476 1971 2556 3271 

无形资产 606 846 800 758 720 营业外收入 61.66 28.42 30.00 40.00 50.00 

其他非流动资产 73 126 106 102 111 营业外支出 18.29 22.22 20.00 20.00 20.00 

资产总计 10288 13160 15190 17573 19900 利润总额 1044 1482 1981 2576 3301 

流动负债合计 4337 6008 7003 8283 9201 所得税 171 256 357 464 594 

短期借款 1609 2304 3084 3636 3579 净利润 873 1226 1625 2112 2707 

应付账款 939 1228 1512 1912 2344 少数股东损益 17 19 30 55 70 

预收款项 1158 1187 1562 1817 2262 归属母公司净利润 856 1207 1595 2057 2637 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2044 2755 2542 3172 3903 

非流动负债合计 143 315 216 235 255 EPS（元） 0.55 0.78 1.01 1.30 1.67 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4480 6324 7219 8518 9457 成长能力      

少数股东权益 159 362 392 447 517 营业收入增长 6.33% 19.76% 31.32% 23.47% 24.29% 

实收资本（或股本） 1541 1575 1580 1580 1580 营业利润增长 8.20% 47.50% 33.57% 29.67% 27.95% 

资本公积 1513 1849 1849 1849 1849 归属于母公司净利润

增长 

32.10% 29.02% 32.10% 29.02% 28.15% 

未分配利润 2324 2974 3292 3704 4231 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

5650 6475 7582 8610 9929 毛利率(%) 9.42% 10.99% 10.96% 11.14% 11.18% 

负债和所有者权

益 

10288 13160 15190 17573 19900 净利率(%) 3.21% 3.77% 3.80% 4.00% 4.13% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.32% 9.17% 10.50% 11.71% 13.25% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 15.15% 18.65% 21.03% 23.90% 26.56% 

经营活动现金流 1142 494 829 1091 2354 偿债能力      

净利润 873 1226 1625 2112 2707 资产负债率(%) 44% 48% 48% 48% 48% 

折旧摊销 973.40 1198.9

8 

0.00 365.48 375.38 流动比率 1.23 1.15 1.32 1.43 1.56 

财务费用 70 80 144 179 188 速动比率 0.75 0.58 0.77 0.81 0.90 

应收账款减少 0 0 -191 -252 -274 营运能力      

预收帐款增加 0 0 374 255 446 总资产周转率 2.94 2.78 3.02 3.22 3.50 

投资活动现金流 -996 -1071 -152 -134 -100 应收账款周转率 48 49 50 49 49 

公允价值变动收益 26 -33 7 8 9 应付账款周转率 34.05 30.04 31.21 30.84 30.83 

长期股权投资减少 0 0 4 5 -3 每股指标（元）      

投资收益 55 175 60 100 150 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.78 1.01 1.30 1.67 

筹资活动现金流 243 426 59 -642 -1546 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.25 -0.10 0.47 0.20 0.45 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.67 4.11 4.80 5.45 6.29 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 4 34 4 0 0 P/E 44.00 31.03 23.97 18.58 14.50 

资本公积增加 119 336 0 0 0 P/B 6.60 5.89 5.04 4.44 3.85 

现金净增加额 389 -151 736 314 708 EV/EBITDA 18.28 14.17 15.42 12.43 9.90  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

27,185.31 32,556.63 42,752.81 52,788.82 65,609.63 增长率（%） 6.33% 19.76% 31.32% 23.47% 24.29% 净利润（百

万元） 

872.58 1,226.46 1,624.70 2,112.48 2,706.63 增长率（%） 10.19% 40.56% 32.47% 30.02% 28.13% 净资产收

益率（%） 

15.15% 18.65% 21.03% 23.90% 26.56% 每股收益

(元) 

0.55 0.78 1.01 1.30 1.67 PE 44.00 31.03 23.97 18.58 14.50 PB 6.60 5.89 5.04 4.44 3.85 

 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
海大集团（002311）：17 量利齐升，18 看全品类龙头再上层楼  

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

免责声明 
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证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


