
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 
信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

饲料主业逆势增长强劲，彰显龙头本色 
 
                                                                               2019 年 4 月 23 日 

 

事件：近日，海大集团发布 2018 年报，公司 2018 年实现营业收入 421.57 亿元，同比增长 29.49%，实现归属于上市公司股

东的净利润 14.37 亿元，同比增长 19.06%，实现扣非后归母净利润 13.95 亿元，同比增长 19.94%。基本每股收益 0.90 元/

股。    

点评： 

 饲料主业逆势增长强劲，彰显龙头本色。18 年公司饲料业务营收占比 95.87%，毛利占比 84.98%，仍是拉动公司业绩实

现稳健增长的核心来源。18 年下游畜禽养殖和水产养殖行业整体表现不佳，公司饲料业务实现逆势增长，18 年公司饲料

销量突破千万吨达 1070 万吨，同比增长 26%；饲料销售收入 349.65 亿元，同比增长 31.77%；毛利率同比略降，主要

是由于公司根据市场需求变化对饲料产品结构有所调整，毛利率较低的品种占比增多，但公司“集中和区域”相结合的

原料采购方式以及高水平的饲料配方技术带来的成本端优势对公司综合盈利能力的波动起到了平抑作用。 

 水产料：18 年公司水产饲料销量 311 万吨，同比增长 23%。18 年水产养殖市场行情表现前高后低，且出现传统水产和

特种水产养殖的结构性分化，整体较上年表现低迷，下游养殖行情直接影响投苗意愿和饲料需求。公司顺应市场环境的

变化，积极调整和优化产品结构，实现稳定增长，其中公司 18 年特种水产饲料销量同增近 40%。公司定位提供种苗、动

保、饲料等产品的综合养殖服务企业，通过持续的研发投入不断巩固竞争低位，我们预计公司水产料将保持稳定增速。 

 猪料：18 年公司猪饲料销量 232 万吨，同比增长 53%，远超行业平均水平。18 年非瘟疫情影响生猪养殖业存栏量下滑

明显，且影响养殖企业从成本效率导向转向疫病防控、生物防控导向，导致生猪养殖业行业集中度加快提升，对饲料需

求量下降且质量要求提高。生猪养殖业的变革对优质饲料企业来说机遇大于挑战，公司猪料产品竞争力和养殖服务能力

较强，规模养殖客户粘性较强，新客户获取能力强，市场份额将加快提升。18 年公司猪料核心销售区域广东、湖北等市

场增长超过 30%，此外新开拓区域销量也在快速扩大。我们认为公司猪料增长有望加快。 

 禽料：18 年公司禽饲料销量 527 万吨，同比增长 19%。受 17 年禽流感和环保拆迁影响，18 年上半年禽养殖业存栏量保

持低位，饲料需求承压，下半年行情复苏补栏热情提升，饲料需求才有所回暖，全年来看禽料行业平均压力较大。公司

凭借较强的产品力和养殖服务优势，实现禽料的稳定增长。其中，分品种来看，18 年公司不仅保持了蛋禽、肉鸭料等传

统优势品种的稳健增长，同时肉鸡料增长近 40%，鹅料突飞猛进，都成为公司禽料的新增长点。分区域来看，公司华南

片区禽料发展模式日渐成熟，部分区域市场高占比，盈利能力大幅提升。我们预计公司禽料销量未来仍将保持稳定增长。 
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 动保和种苗业务发挥协同优势，增长较快。公司动保和种苗业务目前以水产业为主。公司 18 年动保业务实现营业收入

4.73 亿元，同比增长 19.82%，毛利率 47.32%，包含种苗的农产品业务实现收入 17.42 亿元，同比增长 44.37%，毛利

率 13.71%，较上年提升 1.53 个百分点。公司构建了综合养殖服务体系，产业链优势明显，动保和种苗产品协同饲料产

品取得较好增长。公司动保产品通过多年的发展具备了较强的品牌基础，18 年公司启动了东南亚水产动保工厂的建设，

未来东南亚水产动保的销售将成为公司动保业务增长新亮点。我们认为，受益于公司饲料业务市场份额的进一步扩张以

及动保和水产业务品牌和研发的不断沉淀和积累，公司动保和种苗业务有望保持高增速。 

 养殖业务发展加快，有望成为公司业绩新增长极。公司生猪出栏 70 万头，同比增长 52%；其中约 20 万为自繁自育肥猪

和仔猪，约 50 万头为“公司+农户”模式养殖的肥猪。2018 年，公司生猪养殖板块在成本控制、养殖技术和人力资源储

备三大体系已初具雏形，18 年末公司生猪养殖板块人员超过 800 人，同比增长近 80%。公司养殖业务计划疫情防控和规

模扩张“两步走”，一方面对猪场进行改建以达到最高标准的防疫要求，一方面加快推进储备土地建设手续的完善，准备

好随时扩大猪场建设规模和加快投资建设进度。目前公司生猪养殖土地储备约 2 万亩，分别分布于广东、广西、湖南、

湖北、贵州和山东，可满足建设 20 多万头母猪（约 500 万头肥猪）产能布局。随着非瘟疫情的日趋稳定，未来公司养殖

业务规模扩张将不断加快，有望显著增厚公司业绩。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 19-21 年摊薄每股收益分别为 1.21 元、1.52 元、1.77 元，当前股价对应 PE 分别为 25

倍、20 倍、17 倍。我们维持对公司的“买入”评级。 

 风险因素：天气异常及养殖疫病影响饲料行业阶段性波动的风险；原材料价格大幅波动的风险；政策变动风险；汇率波

动风险等。 

 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 32,556.63 42,156.63 50,128.14 59,621.10 68,213.72 

同比(%) 19.76% 29.49% 18.91% 18.94% 14.41% 

归属母公司净利润 1,207.23 1,437.28 1,917.77 2,407.75 2,802.30 

同比(%) 41.06% 19.06% 33.43% 25.55% 16.39% 

毛利率(%) 10.99% 10.77% 11.33% 11.54% 11.64% 

ROE(%) 19.91% 20.21% 22.65% 23.17% 21.56% 

EPS（摊薄）（元）  0.76   0.91   1.21   1.52   1.77  

P/E  40   34   25   20   17  

P/B  7.49   6.26   5.28   4.18   3.37  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测            注：股价为 2019 年 4 月 22 日收盘价；总股本以 2019 年 4 月 16 日公司公
告《关于回购注销部分限制性股票的减资公告》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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,886.70 9,292.23 10,402.12 12,411.28 14,542.36  营业总收入 32,556.63 42,156.63 50,128.14 59,621.10 68,213.72 

货币资金 1,392.05 1,735.41 1,678.69 2,277.83 3,127.53  营业成本 28,979.58 37,615.59 44,450.70 52,738.42 60,276.41 

应收票据 19.21 10.51 12.50 14.86 17.01 
 营业税金及附加 47.09 53.14 63.19 75.16 85.99 

应收账款 760.29 1,096.14 1,303.41 1,550.24 1,773.66  销售费用 1,070.47 1,377.93 1,638.48 1,948.77 2,229.63 

预付账款 744.74 424.85 502.05 595.66 680.79 
 管理费用 1,047.24 967.11 1,149.99 1,367.76 1,564.89 

存货 3,383.85 4,843.78 5,723.94 6,791.16 7,761.83  研发费用 0.00 309.17 367.63 437.25 500.26 

其他 586.58 1,181.54 1,181.54 1,181.54 1,181.54  财务费用 80.45 219.05 227.72 235.04 228.44 
非流动资产 6,273.75 8,073.44 9,010.78 10,138.24 11,489.93  减值损失合计 45.47 66.01 54.45 68.97 83.26 

长期股权投资 32.55 38.61 38.61 38.61 38.61  投资净收益 174.65 151.09 126.97 150.91 142.99 

固定资产（合计） 3,760.86 4,555.48 5,417.96 6,715.68 7,876.52  其他 14.88 68.75 48.75 52.43 50.59 

无形资产 846.00 928.77 1,050.91 1,191.80 1,295.96 
 营业利润 1,475.87 1,768.47 2,351.71 2,953.06 3,438.43 

其他 1,634.33 2,550.57 2,503.30 2,192.15 2,278.84  营业外收支 6.20 -2.27 1.97 1.97 0.82 

资产总计 13,160.46 17,365.66 19,412.91 22,549.53 26,032.29  利润总额 1,482.06 1,766.20 2,353.67 2,955.02 3,439.24 

流动负债 6,008.42 6,951.11 7,495.63 8,150.03 8,743.82  所得税 255.60 282.26 376.59 472.80 550.28 

短期借款 2,303.90 2,715.95 2,715.95 2,715.95 2,715.95 
 净利润 1,226.46 1,483.94 1,977.09 2,482.22 2,888.96 

应付票据 0.00 1,480.63 1,749.67 2,075.89 2,372.60  少数股东损益 19.23 46.66 59.31 74.47 86.67 

应付账款 1,228.19 32.23 38.09 45.19 51.65  归属母公司净利润 1,207.23 1,437.28 1,917.77 2,407.75 2,802.30 

其他 2,476.33 2,722.30 2,991.92 3,312.99 3,603.62  EBITDA 2,006.20 2,499.71 3,201.02 3,922.86 4,542.66 

非流动负债 315.11 2,190.63 2,190.63 2,190.63 2,190.63  EPS (当年)(元) 0.77  0.91  1.21  1.52  1.77  

长期借款 0.00 1,842.91 1,842.91 1,842.91 1,842.91        

其他 315.11 347.72 347.72 347.72 347.72 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 6,323.53 9,141.74 9,686.26 10,340.66 10,934.45  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 362.23 477.99 537.30 611.77 698.44  经营活动现金流 494.22 1,035.76 2,082.23 2,548.08 3,164.22 

归属母公司股东权益 6,474.69 7,745.94 9,189.35 11,597.10 14,399.40  净利润 1,226.46 1,483.94 1,977.09 2,482.22 2,888.96 

负债和股东权益 13,160.46  17,365.66  19,412.91  22,549.53  26,032.29  
 折旧摊销 424.65 538.12 617.18 733.92 871.38 

       财务费用 99.49 195.39 230.16 233.91 232.04 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -174.65 -151.09 -126.97 -150.91 -142.99 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -1,187.47 -1,075.41 -676.55 -824.59 -770.83 

营业总收入 32,556.63 42,156.63 50,128.14 59,621.10 68,213.72  其它 105.74 44.82 61.32 73.53 85.67 

同比（%） 19.76% 29.49% 18.91% 18.94% 14.41%  投资活动现金流 -1,071.45 -2,005.55 -1,434.43 -1,715.03 -2,082.48 

归属母公司净利润 1,207.23 1,437.28 1,917.77 2,407.75 2,802.30 
 资本支出 -1,203.92 -1,859.06 -1,561.41 -1,865.94 -2,225.47 

同比（%） 41.06% 19.06% 33.43% 25.55% 16.39%  长期投资 5,702.53 2,262.08 126.97 150.91 142.99 

毛利率（%） 10.99% 10.77% 11.33% 11.54% 11.64% 
 其他 -5,570.05 -2,408.57 0.00 0.00 0.00 

ROE% 19.91% 20.21% 22.65% 23.17% 21.56%  筹资活动现金流 426.39 1,740.05 -704.52 -233.91 -232.04 

EPS (摊薄)(元)  0.76   0.91   1.21   1.52   1.77  
 吸收投资 327.39 136.91 0.00 0.00 0.00 

P/E  40   34   25   20   17   借款 731.12 2,268.53 0.00 0.00 0.00 

P/B  7.49   6.26   5.28   4.18   3.37  
 支付利息或股息 591.78 614.43 704.52 233.91 232.04 

EV/EBITDA 25.24  21.24  16.59  13.53  11.69   现金流净增加额 -162.82  783.89  -56.72  599.14  849.70  
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研究团队简介 

康敬东，农业首席分析师。北京大学光华管理学院 MBA，2000 年进入证券公司从事行业及上市公司分析工作。长年从事农业及食品行业研究，准确把握住了近年来糖价
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刘卓，农业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，中国农业大学动物科学专业学士，2017 年 7月加入信达证券研发中心，从事农业研究。 
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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。 

 


