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事件： 

海大集团披露 2018 年三季报，2018 前三季度公司实现营业收入 308.33 亿元，同比增长 16.34%；归属于

母公司净利润 12.71 亿元，同比增长 10.59%。同时公司还公告了 2018 年全年业绩预测，预计 2018 年实现

净利润 12.07-15.69 亿元，同比增长 0-30%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 5466.14 9066.2 11970.01 6054.29 7259.88 10421.02 13152.58 

增长率（%） 36.53% 19.03% 43.31% -16.06% 32.82% 14.94% 9.88% 

毛利率（%） 9.94% 11.65% 10.94% 11.05% 9.93% 12.72% 12.07% 

期间费用率（%） 8.25% 5.71% 3.29% 13.79% 7.90% 6.83% 4.40% 

营业利润率（%） 1.25% 6.34% 6.49% 0.93% 1.71% 5.97% 6.42% 

净利润（百万元） 68.80 465.83 635.05 56.77 110.10 513.23 684.82 

增长率（%） 60.29% 29.62% 25.90% -266.38% 60.02% 10.17% 07.84% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.29 0.40 0.04 0.06 0.32 0.42 

资产负债率（%） 51.14% 52.87% 48.52% 48.05% 53.54% 55.94% 54.91% 

净资产收益率（%） 1.17% 7.89% 9.71% 0.83% 1.58% 7.08% 8.56% 

总资产收益率（%） 0.57% 3.72% 5.00% 0.43% 0.74% 3.12% 3.86%   

观点： 

 饲料销量逆市扩张，龙头竞争力凸显。公司前三季度销售饲料789万吨，同比增长25%。其中第三季度实

现销量333万吨，同比增长27%，销量增长相比上半年提升4个百分点。今年饲料行业面临上下游的双重

压力，上游原材料玉米、豆粕出现了较大涨幅，下游养殖业也面临着周期性价格波动和环保压力。严峻

的形势对饲料企业的原料采购、成本控制和融资能力提出了更大的挑战。公司一向以产品力和采购能力

见长，凭借龙头企业的规模优势和投融资能力，抵御风险能力更强。今年以来，公司通过加强经营管理，

进一步优化产品结构，在行业低谷期实现了销量25%的增长，盈利能力也有所增强，进一步巩固了自身

的龙头地位和竞争优势。公司预计全年实现饲料销售1050万吨以上，实现向千万级的跨越。 

 猪价回暖迎利好，静待下轮周期。生猪养殖以及猪料业务作为公司的战略性板块，公司一直有计划按部



 

东兴证券财报点评 
海大集团（002311）：饲料销量逆势增长，巩固龙头地位 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

就班的稳步推进。截止三季度末，公司固定资产、在建工程和生产性生物资产同比分别增长19.79%、156.49%

和267.83%。今年面临猪价低迷的形势，公司适时调整出栏计划，我们预计公司前三季度出栏40-50万头。

受益于三季度猪价回暖，预计生猪板块减亏。公司在增量的同时不忘降本，不断磨炼内功，我们认为前

期的布局与磨合的成果将在下一波周期到来之时充分体现。 

 受业务拓展与融资环境影响，费用率有所上升。费用方面，公司前三季度四项费用率（含研发费用）6.57%，

同比上升0.98个百分点，其中销售费用率上升0.36%，管理费用率上升0.22%，财务费用率上升0.4%。销

售费用上涨主要由于公司拓展猪料业务所致，财务费用是由于公司增加长短期借款的原因。公司总体费

用率和资产负债率（54.91%）维持在合理水平。 

结论： 

我们看好公司作为饲料龙头的明显竞争优势和后续发展潜力。我们预计公司18-20年净利润分别为14.35亿，

18.52亿和24.16亿元，EPS分别为0.91、1.17、1.53，对应PE 23X、18X和14X，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，极端天气影响等。 
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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 8795 11173 14023 营业收入 27185 32557 40641 49948 61609 

货币资金 1544 1392 2023 2311 2959 营业成本 24625 28980 36225 44389 54630 

应收账款 575 760 905 1139 1388 营业税金及附加 34 47 53 65 80 

其他应收款 263 360 450 553 682 营业费用 761 1070 1301 1598 1971 

预付款项 520 745 1144 1561 2119 管理费用 756 1047 1219 1548 1910 

存货 2057 3384 3628 4815 5698 财务费用 70 80 136 162 185 

其他流动资产 315 215 614 757 1134 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 1756 2277 2977 

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 14747 16926 19568 利润总额 1044 1482 1766 2297 3007 

流动负债合计 4337 6008 6637 7817 9150 所得税 171 256 300 391 511 

短期借款 1609 2304 2810 3305 3734 净利润 873 1226 1465 1907 2496 

应付账款 939 1228 1438 1809 2198 少数股东损益 17 19 30 55 80 

预收款项 1158 1187 1543 1784 2203 归属母公司净利润 856 1207 1435 1852 2416 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2044 2755 2318 2876 3606 

非流动负债合计 143 315 216 235 255 EPS（元） 0.55 0.78 0.91 1.17 1.53 

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 6853 8052 9406 成长能力      

少数股东权益 159 362 392 447 527 营业收入增长 6.33% 19.76% 24.83% 22.90% 23.35% 

实收资本（或股本） 1541 1575 1582 1582 1582 营业利润增长 8.20% 47.50% 18.95% 29.71% 30.74% 

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

增长 

18.90% 29.00% 18.90% 29.00% 30.48% 

未分配利润 2324 2974 3261 3631 4114 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

5650 6475 7504 8430 9638 毛利率(%) 9.42% 10.99% 10.86% 11.13% 11.33% 

负债和所有者权

益 

10288 13160 14747 16926 19568 净利率(%) 3.21% 3.77% 3.61% 3.82% 4.05% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.32% 9.17% 9.73% 10.94% 12.35% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 15.15% 18.65% 19.13% 21.96% 25.07% 

经营活动现金流 1142 494 909 1001 1693 偿债能力      

净利润 873 1226 1465 1907 2496 资产负债率(%) 44% 48% 46% 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 1.33 1.43 1.53 

财务费用 70 80 136 162 185 速动比率 0.75 0.58 0.78 0.81 0.91 

应收账款减少 0 0 -144 -234 -249 营运能力      

预收帐款增加 0 0 356 241 418 总资产周转率 2.94 2.78 2.91 3.15 3.38 

投资活动现金流 -996 -1071 -152 -134 -100 应收账款周转率 48 49 49 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 30.48 30.76 30.75 

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 0.91 1.17 1.53 

筹资活动现金流 243 426 -126 -579 -946 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.25 -0.10 0.40 0.18 0.41 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.67 4.11 4.74 5.33 6.09 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 4 34 6 0 0 P/E 37.55 26.47 22.75 17.64 13.52 

资本公积增加 119 336 0 0 0 P/B 5.63 5.02 4.35 3.87 3.39 

现金净增加额 389 -151 631 288 648 EV/EBITDA 15.60 12.14 14.43 11.70 9.27  
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 40,640.85 49,947.92 61,608.98 增长率（%） 6.33% 19.76% 24.83% 22.90% 23.35% 净利润（百

万元） 

872.58 1,226.46 1,465.37 1,906.57 2,495.92 增长率（%） 10.19% 40.56% 19.48% 30.11% 30.91% 净资产收

益率（%） 

15.15% 18.65% 19.13% 21.96% 25.07% 每股收益

(元) 

0.55 0.78 0.91 1.17 1.53 PE 37.55 26.47 22.75 17.64 13.52 PB 5.63 5.02 4.35 3.87 3.39 
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