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行业环境低迷公司让利抢量，加大产能投入奠定成长基础 
 
                                                                               2018 年 10 月 26 日 

 

事件：近日，海大集团发布 2018 年三季报，公司 2018 年前三季度实现营业收入 308.33 亿元，同比增长 16.34%，实现归属

于上市公司股东的净利润 12.71 亿元，同比增长 10.59%，实现扣非后归母净利润 12.38 亿元，同比增长 10.86%。基本每股

收益 0.82 元/股。公司预计 2018 年实现归母净利润 12.07-15.69 亿元，同比增长 0%-30%。    

点评： 

 行业低迷公司实施让利抢量策略，饲料销量增速超过行业平均。2018Q3 公司实现饲料销量 333 万吨，同比增长 27%，

较上半年饲料增长率提升了约 4 个百分点，增速超过行业平均。2018 年前三季度公司实现饲料销量 789 万吨，同比增长

25%。公司预计本年饲料总销量超过 1050 万吨，同比增长 23.66%。其中，猪料方面，非洲猪瘟爆发导致行业部分产能

加速退出，公司猪料销量增长相应承压；水产料方面，鱼价走低将影响饲料行业中低端颗粒料的销售，公司在高端料方

面有规模和技术优势，通过调整产品结构，增大高端料占比，顺应市场趋势，稳定水产料的增长；禽料方面，受环保拆

迁影响养殖主产区发生迁移，公司采取让利抢量的策略加强开发新市场，报告期内禽料增长较好。 

 行业低迷叠加原料成本攀升，公司盈利水平有所下滑。受行业低迷竞争加剧以及原料成本提升的影响，公司盈利能力有

所下滑，2018Q3 公司综合毛利率 12.07%，环比下降 0.65pct。受三季度美豆进口加征关税影响，豆粕现货价上涨较快；

玉米方面受农业供给侧结构性改革持续推进的影响，种植面积调减，产量下降，供需面收紧，2018 年玉米价格整体维持

相对高位。此外，为拓展市场抢占份额，2018Q3 公司三项费用率 6.05%，较上年同期提升 1.38pct，其中，Q3 销售费

用率 2.91%，同比提升 0.31pct。考虑到全球大豆预期丰产以及玉米库存高压国储玉米加大投放以稳定市场等影响，我们

判断饲料主要原料价格向上空间有限，同时随着下游养殖市场趋于稳定，公司饲料业务盈利有望取得边际好转。 
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图 1：三季度豆粕现货价一路走高 
 图 2：三季度玉米现货价（元/吨）维持相对高位 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    

 继续增加饲料和养殖产能投入，打下业绩高成长基础。报告期内公司通过短期借款和长期借款增加产能建设投入。截至

三季度末，公司短期借款和长期借款分别较期初增加 79.53%、100%；另一方面，公司在建工程较期初增加 92.79%，主

要是由于对新厂和养殖场的建设投入增加；生产性生物资产较期初增加 205.14%，主要是由于公司生猪养殖规模继续扩

大；其他非流动性资产较期初增加 100.40%，主要是由于公司加大对新厂和养殖场的建设投入，预付的土地工程款有所

增加。我们认为公司在行业低迷期扩大经营规模、增加产能投入，有利于快速提高市场占有率，进一步巩固行业龙头地

位，同时发挥协同优势和规模效应，积极布局养殖产业以打造新的业绩增长点。我们认为公司内生性增长有望加快。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 18-20 年摊薄每股收益分别为 0.82 元、1.15 元、1.34 元，对应 PE 分别为 24 倍、17 倍、

15 倍。我们维持对公司的“买入”评级。 

 风险因素：1）非洲猪瘟疫情扩散风险。非洲猪瘟疫情没有放缓趋势，全国范围内区域调运已大幅受限。对于非洲猪瘟疫

情影响的分析我们分为两个方面。首先，需求端来看，疫情发生后国内各媒体包括人民网第一时间报道，普及疫情知识、

表明于人无害，因此我们认为本次疫情的发生无论持续期长短与否，对需求端几乎没有影响，主要是疫情扑杀以及调运

受限等方面对供给端的影响。非洲猪瘟传染力强、致死率高，危害巨大，在此可以分两种情况进行讨论。第一种情况，

疫情短期内能够得到有效控制，疫情影响可以忽略不计，目前发生的均为中小规模养殖户，扑杀数量占比较小；另一种

情况，疫情向全国扩散，由于疫情发生前疫病猪源的流通未知以及东北其他地区风险暴露相似，因此其他地区发生非洲

猪瘟疫情的可能性不可忽视，如果更多地区或全国范围爆发非洲猪瘟疫情，于养殖企业而言存在两种可能影响，其一，

企业自身猪场未能幸免疫情波及，一旦发现病猪或连带划入扑杀区，企业将遭受较大打击；其二，企业自身猪场不受疫

情影响，但疫情导致全国范围内生猪存量去化较多，短期来说各地调运难度增加，可能使得猪源和非猪源地区猪价涨跌
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背离，中长期来说生猪供给收缩供需局面得以进一步改善带动猪价上行，利好免疫养殖企业。另一方面，非洲猪瘟包括

养猪业其他大规模疫病的发生，带来存栏规模的大幅下降，对上游饲料企业来说，产品销售量将面临较大压力。以上每

种情况均存在发生的可能性，仍需密切关注疫情进展情况，此外，我国首次发生非洲猪瘟疫情也表明我国猪业已经出现

新的风险因素，建议投资者加以重视。2）主要原材料价格大幅波动的风险。饲料原料主要是各类大宗农产品，以玉米、

大豆（豆粕）为主。近年国内国际农产品市场联动紧密，各主要产粮国的种植面积和收成变化、收储和补贴政策变化、

进出口政策变动、海运等物流运力和成本波动、汇率变化等都可能给农产品价格带来较大的波动，进而对饲料和养殖的

成本造成一定的影响。随着农产品贸易的国际化加强，农产品价格变化因素日趋复杂，价格波动也因此加剧。原材料价

格波动，如果公司未能及时把握饲料原材料行情的变化并及时做好采购的策略管理和风险控制，将有可能面临综合采购

成本上升的风险。3）政策变动风险。4）汇率波动风险。 

 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 27,185.31 32,556.63 38,072.41 45,358.09 51,946.54 

增长率 YoY % 6.33% 19.76% 16.94% 19.14% 14.53% 

归属母公司净利润(百万元) 855.81 1,207.23 1,302.08 1,824.81 2,115.48 

增长率 YoY% 9.72% 41.06% 7.86% 40.15% 15.93% 

毛利率% 9.42% 10.99% 11.54% 11.69% 11.81% 

净资产收益率 ROE% 16.07% 19.91% 18.70% 21.81% 20.47% 

摊薄每股收益 EPS(元)  0.54   0.76   0.82   1.15   1.34  

市盈率 P/E(倍)  37   26   24   17   15  

市净率 P/B(倍)  5.59   4.88   4.26   3.42   2.79  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测            注：股价为 2018 年 10 月 26 日收盘价；总股本以 2018 年 10 月 26 日公司
公告《关于回购注销部分限制性股票的公告》中数据为准 
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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 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,313.68 6,886.70 7,130.32 8,785.08 10,002.22  营业收入 27,185.31 32,556.63 38,072.41 45,358.09 51,946.54 

  货币资金 1,544.04 1,392.05 2,035.34 2,421.65 2,577.16  营业成本 24,625.42 28,979.58 33,679.78 40,057.58 45,813.85 

  应收票据 12.65 19.21 19.26 23.60 27.99  营业税金及附加 33.74 47.09 53.30 61.80 72.88 

  应收账款 575.47 760.29 841.04 1,007.13 1,171.35  营业费用 761.03 1,070.47 1,366.80 1,463.17 1,749.53 

  预付账款 520.06 744.74 606.91 865.74 997.69  管理费用 756.30 1,047.24 1,218.32 1,390.78 1,592.80 

  存货 2,057.36 3,383.85 3,041.18 3,880.38 4,641.46  财务费用 70.27 80.45 118.23 101.35 79.92 

  其他 604.10 586.58 586.58 586.58 586.58  资产减值损失 19.20 45.47 31.10 36.11 42.95 

非流动资产 4,974.21 6,273.75 6,946.36 7,707.00 8,609.70  公允价值变动收益 26.09 -32.55 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 14.66 32.55 32.55 32.55 32.55  投资净收益 55.18 174.65 48.75 92.86 121.30 

  固定资产 3,112.97 3,760.86 4,118.53 4,864.93 5,543.55  营业利润 1,000.61 1,475.87 1,653.63 2,340.16 2,715.89 

  无形资产 606.25 846.00 935.93 1,044.22 1,170.82  营业外收入 61.66 28.42 55.97 55.97 55.97 

  其他 1,240.34 1,634.33 1,859.34 1,765.29 1,862.78  营业外支出 18.29 22.22 26.46 37.26 37.26 

资产总计 10,287.89 13,160.46 14,076.68 16,492.08 18,611.92  利润总额 1,043.98 1,482.06 1,683.15 2,358.86 2,734.59 

流动负债 4,336.72 6,008.42 5,973.50 6,501.81 6,433.98  所得税 171.40 255.60 336.63 471.77 546.92 

  短期借款 1,608.62 2,303.90 2,103.90 1,903.90 1,403.90  净利润 872.58 1,226.46 1,346.52 1,887.09 2,187.67 

  应付账款 939.14 1,228.19 1,222.80 1,559.91 1,796.36  少数股东损益 16.77 19.23 44.44 62.27 72.19 

  其他 1,788.96 2,476.33 2,646.80 3,038.00 3,233.72  归属母公司净利润 855.81 1,207.23 1,302.08 1,824.81 2,115.48 

非流动负债 143.06 315.11 242.65 242.65 242.65  EBITDA 1,539.00 2,006.20 2,452.80 3,226.55 3,727.11 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.56  0.77  0.82  1.15  1.34  

  其他 143.06 315.11 242.65 242.65 242.65        

负债合计 4,479.78 6,323.53 6,216.15 6,744.46 6,676.62  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 158.52 362.23 406.67 468.94 541.14  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5,649.59 6,474.69 7,453.86 9,278.68 11,394.16  经营活动现金流 1,142.15 494.22 2,634.18 2,133.59 2,439.86 

负债和股东权益 10,287.89 13,160.46 14,076.68 16,492.08 18,611.92    净利润 872.58 1,226.46 1,346.52 1,887.09 2,187.67 

         折旧摊销 418.91 424.65 653.80 769.39 915.57 

         财务费用 76.12 99.49 115.86 98.31 76.94 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -55.18 -174.65 -48.75 -92.86 -121.30 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -81.48 -1,187.47 533.66 -576.25 -672.42 

营业收入 27,185.31 32,556.63 38,072.41 45,358.09 51,946.54    其它 -88.79 105.74 33.10 47.92 53.39 

  同比 6.33% 19.76% 16.94% 19.14% 14.53%  投资活动现金流 -996.35 -1,071.45 -1,279.65 -1,448.98 -1,707.41 

归属母公司净利润 855.81 1,207.23 1,302.08 1,824.81 2,115.48    资本支出 -657.03 -1,203.92 -1,328.41 -1,541.84 -1,828.71 

  同比 9.72% 41.06% 7.86% 40.15% 15.93%    长期投资 3,626.94 5,702.53 48.75 92.86 121.30 

毛利率 9.42% 10.99% 11.54% 11.69% 11.81%    其他 -3,966.27 -5,570.05 0.00 0.00 0.00 

ROE 16.07% 19.91% 18.70% 21.81% 20.47%  筹资活动现金流 242.93 426.39 -710.68 -304.84 -584.61 

摊薄每股收益(元)  0.54   0.76   0.82   1.15   1.34     吸收投资 63.27 327.39 0.00 0.00 0.00 

P/E  37   26   24   17   15     借款 633.54 731.12 -200.00 -200.00 -500.00 

P/B  5.59   4.88   4.26   3.42   2.79     支付利息或股息 478.35 591.78 510.68 104.84 84.61 

EV/EBITDA 21.14  16.90  13.80  10.43  8.89   现金净增加额 405.44  -162.82  643.30  386.31  155.51  
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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

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。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


