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[Table_Main] 
产品+服务，饲料龙头高筑护城河 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 42,157  50,904  60,636  72,465  

同比（%） 29.5% 20.7% 19.1% 19.5% 

归母净利润（百万元） 1,437  1,766  2,421  2,966  

同比（%） 19.1% 22.9% 37.0% 22.5% 

每股收益（元/股） 0.91  1.12  1.53  1.88  

P/E（倍） 33.6  27.3  20.0  16.3  
      

投资要点 

 二十年高速发展成就饲料龙头。98 年，海大凭借天时（饲料行业告别
畜禽暴利时代）、地利（华南为水产养殖主产区）、人和（薛华的水产养
殖专业知识及 3 年的农科院水产市场技术服务和产品开发经历）在水产
料中占得先发优势，其后开启 20 年不停歇的高速发展进程。18 年饲料
销量破千万吨，水产料市占率 17%，畜禽料市占率 4%，规划 22 年饲料
销量达到 2000 万吨，4 年复合增速 17%。 

 海大水产料的竞争壁垒何在？1）高精尖的研发团队及持续的研发投入
使其产品技术显著优于同行，而水产料近年来的盈利突破点便是膨化
料、特种料等高端产品，这对于研发技术及生产能力有着较高的要求；
2）强大的采购能力构筑成本优势，通过集中采购、期货套保、原料贸
易、配方调整等多策略灵活运用；3）综合的养殖技术服务不断提升用
户粘性；4）高效的运营能力有力支撑产品专业化发展。同时，建立配
方、采购、服务、运营“四位一体”的快速联动机制，充分展现强大的
产品力优势。 

海大的核心竞争力和运作模式也同样适用于禽料。禽料的关键在于产品
配方技术的灵活调整、采购优势及高效生产（快速的信息反馈和产品周
转），这与海大的产品力相契合。由于前期禽流感、环保去产能、猪瘟
影响下禽养殖行情转好，叠加禽料的研发投入转化，有望迎来量利双升。 

 多板块战略性布局充分挖掘利润增长点：1）猪料短期以性价比提升市
占率，长期以前端料+服务切入规模户，猪瘟洗牌有望迅速打响猪料品
牌；2）生猪养殖产能快速投放，猪价上涨通道打开弹性大，按 19/20

年出栏量 80/140 万头计算，将贡献利润 1.3/5.9 亿；3）动保为海大模式
中不可或缺的一环，水产动保内部渠道带来的市场容量叠加向外发展，
同时畜禽动保逐步完善布局，增长空间可观。 

 报表质量优质，ROE 20%+业内领先。1）高周转主要得益于全方位服
务体系对于产品快速销售起到拉动作用，“四位一体”的快速联动机制
能对原料价格及市场需求做出及时调整适配，对于优质经销商资源、规
模化客户可采取现销模式。2）毛利率相对稳定且有小幅提升主要得益
于研发支撑产品结构优化升级、原料采购优势带来成本管控力度大。3）
高效的运营体系使管理费用率处于行业低位。同时，海大拥有充沛的现
金流（每年 10 亿+）+健康的资产负债结构，预收账款近年来保持在 10

亿+，反映产品具有较强的护城河。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21年公司实现营收 509.0/606.4/724.7

亿元，同增 20.7%/19.1%/19.5%；归母净利润分别为 17.7/24.2/29.7 亿元，
同增 22.9%/37.0%/22.5%。当前股价对应 PE 为 27.3X/20.0X/16.3X，考
虑到饲料龙头研发、采购、服务、运营协同发力高筑护城河，首次覆盖，
给予“买入”评级！ 

 风险提示：自然灾害及疫情风险，原材料价格波动，产品调整不及预期，
生猪养殖不确定性风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.55 

一年最低/最高价 17.10/32.89 

市净率(倍) 5.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
47459.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 56.45 

总股本(百万股) 1580.87 

流通A股(百万股) 1553.49  
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1.   二十年高速发展成就饲料龙头 

1998 年，广州海大饲料公司成立，开启 20 年不停歇的高速发展进程。 

第一阶段：1998-2007 起步成长期。90 年代畜禽料的暴利景象逐渐消失，行业开始

关注处于起步阶段的水产料，催生了龙头海大的诞生契机。92 年创始人薛华毕业于华

中农大特种水产养殖专业，其后师从著名鱼类营养学家林鼎教授，攻取中山大学动物学

硕士学位。95 年在广东省农科院开发中心负责市场技术服务和产品开发工作，洞悉广东

水产业的发展，并于 98 年创立海大。海大着手水产预混料仅 3 年便成为全国第一；02

年在华南首推高档淡水膨化料，产品优化升级；03 年启动集团化运作，建立“集团专业

中心+分子公司”的管控模式，并陆续布局禽料、动保、水产苗种板块。07 年饲料销量

超过 100 万吨，进入全国前 10。 

第二阶段：2008 迄今二次腾飞期。08 年起每年以 3-5 个新增企业的速度快速发展，

并于 09 年登陆 A 股，10 年进军猪料。11 年饲料销量全国前 5，水产料、水产动保、水

产苗种全国第一。12 年起行业进入调整期，但海大饲料销量依旧稳健增长，除 13 年受

需求下滑、天气及疫病影响利润下滑外，其余年份均增速远远领先同业，市占率稳步提

升。18 年饲料销量破千万吨，水产料市占率 17%，畜禽料市占率 4%，规划 22 年饲料

销量达到 2000 万吨，四年复合增速 17%。 

图 1：海大第一阶段发展进程 

1998 成立广州海大饲料公司、畜牧水产研究中心从事水产预混料，成立嘉鱼分公司从事全价料 

2001 水产预混料迅速成为全国第一 

2002 华南市场首推高档次草鱼、罗非鱼等淡水膨化料，推动颗粒料向膨化料的升级 

2003 成立海大集团，组建采购、财务、生产等各专业中心，建立“集团专业中心+分子公司”的管控模式 

2003 进军虾料；从事水产微生态制剂研究和生产，04 年调水产品投放市场 

2003-2005 加大华中、华南、华东、西南等区域市场布局 

2006 进军禽料 

2007 布局水产苗种板块，提供从“苗种、饲料、养殖技术、病害防疫”整体解决方案的产业链商业模式 

2007 饲料销量超过 100 万吨，进入中国饲料前 10 强 
 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 2：海大第二阶段发展经营数据概览（百万元） 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
08-18 

CAGR 

饲料销量 

（万吨） 
176  238  339  437  479  554  630  733  849  1070  

 

YOY 21.0% 35.4% 42.2% 28.8% 9.3% 15.7% 13.8% 16.4% 15.8% 26.0% 22.0% 

行业增速 8.4% 9.4% 11.5% 7.7% -0.6% 2.0% 1.4% 4.5% 5.9% 2.7%  

市占率 1.25% 1.47% 1.88% 2.25% 2.48% 2.81% 3.15% 3.51% 3.83% 4.7%  

营收 5250  7698  11976  15451  17930  21090  25567  27185  32557  42157  
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YOY 15.9% 46.6% 55.6% 29.0% 16.0% 17.6% 21.2% 6.3% 19.8% 29.5% 25.0% 

归母净利 155  211  344  452  340  538  780  856  1207  1437  
 

YOY 18.8% 36.0% 63.0% 31.5% -24.8% 58.2% 44.9% 9.7% 41.1% 19.1% 27.1% 

毛利率 8.3% 8.6% 9.3% 9.4% 8.5% 9.8% 9.4% 9.4% 11.0% 10.8% 
 

净利率 3.0% 2.7% 2.9% 2.9% 1.9% 2.6% 3.1% 3.1% 3.7% 3.4% 
 

ROE 12.6% 10.1% 15.1% 16.2% 9.5% 13.0% 16.7% 16.0% 19.4% 19.7% 
 

经营性现

金流 
38  -92  543  63  698  1071  1414  1142  494  1036  

 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：海大第二阶段发展复盘 

 

数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所 

股权结构清晰，员工持股激励机制完善。创始人薛华即为实际控制人，通过广州市

海灏投资有限公司持有 22.89%的股份。公司持续推进员工持股和股权激励政策，完善

的激励机制助力公司快速发展。19 年 4 月发布三期核心团队员工持股计划，资金为

3018.06 万元，标的股票数量约 108.84 万股，占股本总额 0.07%。 

图 4：海大历年员工持股及股权激励政策 



 

6 / 23 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

年份 政策 内容 

2011 股权激励计划 核心管理/技术/业务人员 121 人，授予 1510 万份股票期权，占股本总额 5.19% 

2014 限制性股票与股权激励计划 
董事、高级/中层管理人员和核心技术/业务人员 466 人，授予 1,450.5 万股限制性股票，

占股本总额 1.36%，授予股票期权 1,061.5 万份，占股本总额 0.99% 

2014 员工持股计划 
员工不超过 30 人，其中董事及高级管理人员 6 人，资金上限 1.7 亿元，标的股票数量

上限 6,215.72 万股，占股本总额 5.81% 

2016 限制性股票激励计划 
董事、高级管理人员、核心管理/技术/业务人员 1461 人，授予不超过 4600 万股限制

性股票，占股本总额 2.984% 

2017 核心团队员工持股计划-首期 
董事、监事、高级管理人员和其他核心人员不超过 20 人，其中董事、高级管理人员 4

人，资金 1200 万元，购买数量 72.02 万股，占股本总额 0.047% 

2018 核心团队员工持股计划-二期 
董事、监事、高级管理人员和其他核心人员不超过 30 人，其中董事、高级管理人员 4

人，资金 8851.15 万元，购买数量 438.62 万股，占股本总额 0.2773% 

2019 核心团队员工持股计划-三期 
董事、监事、高级管理人员和其他核心人员不超过 30 人，其中董事、监事、高级管

理人员不超过 4 人，资金 3018.06 万元，标的股票数量 108.84 万股，占股本总额 0.07% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

饲料主业收入毛利占比 80%以上，养殖、动保快速壮大。饲料方面，核心强项水

产料 18 年销量 311 万吨，毛利率随着膨化料、特种料等高毛利型产品占比提高而上升；

禽料市场饱和，海大销量稳定提升至 18 年 527 万吨，近 5 年 CAGR 20%；猪料为大力

发展的重点领域，在市场资源的投放下近 2 年销量增速最快，18 年销量 232 万吨。此外，

15 年积极布局生猪规模化养殖，出栏量快速提升，18 年出栏 70 万头；高毛利型动保业

务保持较快增长，收入占比虽然只有 1%，但毛利贡献达到 5%。 

图 5：海大历年业绩拆分 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

饲料销量拆分（万吨）         

销量 437  479  554  630  733  849  1070  

YOY 28.8% 9.3% 15.7% 13.8% 16.4% 15.8% 26.0% 

水产料 195  178  195  197  207  253  311  

YOY 23.0% -8.9% 9.8% 1.0% 4.8% 22.7% 22.7% 

禽料 174  217  259  334  412  444  527  

YOY 27.4% 24.6% 19.1% 28.8% 23.6% 7.8% 18.6% 

猪料 66  84  100  100  115  151  232  

YOY 56.0% 27.9% 19.0% 0.0% 15.1% 31.9% 53.2% 

收入毛利拆分（百万元）         

饲料               

收入 14683  16877  19435  20170  21674  26535  34965  

YOY 32.7% 14.9% 15.2% 3.8% 7.5% 22.4% 31.8% 

收入占比 95.0% 94.1% 92.2% 78.9% 79.7% 81.5% 82.9% 

毛利率 8.6% 8.0% 9.7% 11.1% 9.7% 11.6% 11.0% 

毛利占比 87.1% 89.1% 91.3% 93.3% 82.1% 85.7% 85.0% 

农产品销售               

收入 242 200 235 335 905 1206 1742 
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YOY 73.0% -17.3% 17.2% 42.9% 169.8% 33.3% 44.4% 

收入占比 1.6% 1.1% 1.1% 1.3% 3.3% 3.7% 4.1% 

毛利率 33.8% 27.2% 18.1% 28.2% 19.9% 12.2% 13.7% 

毛利占比 5.6% 3.6% 2.1% 3.9% 7.0% 4.1% 5.3% 

贸易业务               

收入 337  618  1205  4845  4261  4354  4875  

YOY -46.5% 83.2% 95.0% 302.0% -12.0% 2.2% 12.0% 

收入占比 2.2% 3.4% 5.7% 18.9% 15.7% 13.4% 11.6% 

毛利率 3.2% 2.0% 3.4% -0.9% 2.6% 2.8% 3.1% 

毛利占比 0.7% 0.8% 2.0% -1.8% 4.3% 3.5% 3.4% 

动保产品销售               

收入 141  136  134  176  287  395  473  

YOY 42.3% -3.7% -1.4% 31.1% 63.3% 37.5% 19.8% 

收入占比 0.9% 0.8% 0.6% 0.7% 1.1% 1.2% 1.1% 

毛利率 49.6% 45.4% 50.3% 50.1% 47.6% 49.7% 47.3% 

毛利占比 4.8% 4.1% 3.3% 3.7% 5.3% 5.5% 4.9% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   海大水产料的竞争壁垒何在？ 

2.1.   水产养殖业环保+消费升级，利于膨化料、特种料等高毛利型产品 

环保趋紧下水产养殖面积大幅下滑。15 年 4 月国务院发布《水污染防治行动计划》，

环保治理使 16 年水产养殖面积出现十年来首降，17 年降幅达到 10.8%，其中淡水区域

下滑 13.2%。17 年 12 月《重点流域水污染防治规划（2016-2020 年）》出台，提出“优

化水产养殖空间布局，以饮用水水源、水质较好湖库等敏感区域为重点，科学划定养殖

区，明确限养区和禁养区，拆除超过养殖容量的网箱围网设施”。其后在 18、19 年渔业

渔政工作要点和《国家质量兴农战略规划（2018-2022 年）》中均明确指出切实开展养殖

水域滩涂环境整治，大力推进绿色生态养殖。一系列环保高压政策推进下预计未来水产

养殖面积将持续压缩局面，将提高能加速生长的高效益膨化料的需求。 

图 6：我国历年水产养殖面积（万公顷） 
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  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

养殖面积 655  728  765  783  809  832  839  847  835  745  

yoy 14.0% 11.2% 5.0% 2.5% 3.2% 2.9% 0.8% 0.9% -1.4% -10.8% 

海水养殖 158  186  208  211  218  232  231  232  217  208  

yoy 18.6% 17.8% 11.9% 1.2% 3.5% 6.2% -0.4% 0.5% -6.5% -3.8% 

淡水养殖 497  542  556  573  591  601  608  615  618  536  

yoy 12.6% 9.1% 2.6% 3.0% 3.1% 1.7% 1.2% 1.1% 0.5% -13.2% 

 -池塘 214  233  238  245  257  262  266  270  245  253  

yoy 16.5% 8.7% 1.9% 3.1% 4.8% 2.2% 1.5% 1.5% -9.4% 3.3% 

 -湖泊 96  100  101  102  102  102  102  102  91  89  

yoy -7.6% 3.8% 0.9% 1.6% 0.2% -0.2% -0.7% 0.7% -10.5% -3.1% 

 -水库 155  173  180  185  191  196  199  201  164  162  

yoy 19.3% 11.4% 4.0% 3.1% 3.2% 2.4% 1.9% 0.9% -18.3% -1.7% 

 -河沟 20  25  26  27  27  28  27  28  22  21  

yoy 63.3% 23.5% 5.8% 3.2% 0.8% 0.4% -0.3% 0.8% -20.6% -2.9% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

消费升级下养殖品种结构不断优化。16 年草鱼、鲢鱼、鳙鱼、鲤鱼、鲫鱼等传统

家鱼产量均出现较大幅度下滑，17 年产量仍旧保持低位。相较之下，鲈鱼、大黄鱼、石

斑鱼、黄颡鱼等特种水产品由于营养价值更高受消费者青睐，近年来产量保持快速增长，

17 年增速均达到双位数。特种水产品需求旺盛带动水产饲料结构优化，17 年特种水产

饲料产量 154 万吨，12-17 年 CAGR 3%，超过水产饲料 1%的增速，未来消费升级趋

势将进一步打开特种料的市场空间。 

图 7：各类水产品产量增速 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

传统家鱼增速                     

草鱼 4.3% 10.1% 3.4% 5.2% 7.6% 6.0% 6.1% 5.6% -6.9% 1.1% 

鲢鱼 3.8% 9.1% 3.5% 2.9% -0.7% 4.4% 9.7% 3.0% -10.0% -1.7% 

鳙鱼 7.3% 6.3% 4.8% 4.6% 6.9% 5.8% 6.2% 4.9% -7.3% -0.5% 

鲤鱼 5.5% 4.7% 3.1% 7.1% 6.6% 4.3% 5.0% 5.8% -10.7% 0.2% 

鲫鱼 0.9% 5.1% 7.8% 3.6% 6.7% 5.9% 6.7% 5.2% -6.4% 3.4% 

特种鱼增速                     

鲈鱼 -4.8% 6.5% 3.9% 16.1% 2.3% 1.8% -11.2% 7.7% 12.5% 13.6% 

大黄鱼 6.7% 0.1% 30.0% -6.5% 18.6% 10.6% 21.6% 16.2% 7.3% 11.4% 

石斑鱼 5.5% -2.3% 11.8% 20.6% 22.3% 13.3% 6.9% 13.5% 7.2% 22.7% 

黄颡鱼 17.9% 21.7% 12.7% 18.0% 18.1% 15.2% 12.8% 6.6% 22.1% 10.5% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8：水产饲料及特种料产量 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 12-17CAGR 

水产料 1892  1864  1903  1896  1930  1990    
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yoy 
 

-1.5% 2.1% -0.4% 1.8% 3.1% 1.0% 

 -特种料 133  135  140  143  148  154    

yoy 
 

1.5% 3.7% 2.1% 3.5% 4.1% 3.0% 

占比 7.03% 7.24% 7.36% 7.55% 7.67% 7.74%   
 

数据来源：中国饲料工业协会，东吴证券研究所 

 

2.2.   强大的研发实力及配方技术构筑产品护城河 

持续加大研发投入，积极储备动物营养和饲料配方技术。海大研究院为国内饲料行

业研发力量最强、技术水平最高、科研成果最多的企业技术中心，同时公司配有三大研

究中心、十余个研发中试基地，拥有包含 59 名博士、近 220 名硕士的千人高精尖研发

团队，专注于动物营养需求、饲料配方技术、品种繁殖和优良种质选育、健康养殖模式

等研究方向。种苗方面，虾苗抗病力持续提升，对虾的存活率及产出量均有明显优势，

草鱼、罗非鱼、鲫鱼、鳊鱼、黄颡鱼和生鱼等鱼苗也在全面升级。饲料方面，饲料系数

优于行业，并已建立庞大的动物营养需求数据库，储备原材料配方技术，每年有 1,000

多组对比实验结果完善数据库，从而能在原料价格波动时快速调整配方，与采购环节相

协同形成成本优势。海大历年研发投入位于行业前列，18 年投入 3.1 亿元，仅次于大北

农（以前端料等高端料为核心产品）。 

图 9：海大饲料系数优于行业 

  海大 行业 

草鱼 1.6-1.8 >1.8 

罗非鱼 1.2-1.5 1.6-1.8 

海水鱼 1.0-1.2 1.2-1.5 

对虾 0.8-1.1 0.8-1.5 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 10：各饲料企业研发投入对比（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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由于膨化料、特种料等高端水产料的技术差异性更大，海大将凭借自身的技术优势

拥有更大的发展空间。14 年起海大膨化料的销量增速便远远大于水产料整体销量，18

年特种料（高档膨化料+虾料）销量约 110 万吨。普通颗粒料毛利率约 13%，特种料毛

利率约 18%，随着后续消费结构变化下高端料需求的扩大持续带动产品结构优化升级，

盈利能力将再上台阶。 

图 11：海大水产饲料及膨化料销量增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3.   采购环节构筑成本优势 

饲料企业往往面临原料价格大幅波动的风险，以豆粕为例，近年来高点出现在 13

年 4135 元/吨，15 年跌至 2863 元/吨，价差接近 1300 元/吨。但海大历年的饲料吨成本

维持在 2700-3200 元，即使在原料价格高涨的 13 年吨成本涨幅仅 6%。我们认为海大对

成本强大的管控能力主要得益于大宗原料的集中采购、期货套保、原料贸易以及采购与

配方相协同。 

图 12：海大饲料成本和原料价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

大宗原料集中采购：海大从 03 年起开始采用集中采购模式进行集团的采购管理，

06 年建立专业化的采购团队。大宗品种集中采购占比超过 90%，采用“集团+区域中心”
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模式，既能充分发挥规模采购优势，又能提升区域品种快速应变市场的能力，其余较小

的或不标准的原料品种采用分散采购。组织架构方面，集团总部设有采购中心，业务板

块按品种划分采购小组，如油料部（豆粕、棉粕、菜粕等）、谷物部（玉米、小麦、DDGS、

大麦等）、国际业务部（鱼粉、其他动物蛋白等），各个区域有采购中心。业绩激励方面，

奖金绩效与采购价差挂钩。部门沟通方面，设有计划管理流程，确保沟通顺畅，信息及

时传递，销售部每月初把计划发给采购部，一般会做当月计划、三个月计划、一年计划，

并考核计划准确率。 

期现结合：06 年开始参与期货交易，逐步强化期货研究团队的专业能力，实时跟

踪国内外原料价格走势进行研判，通过期货套保有效规避价格波动风险。需要注意的是，

海大运用期货工具只是为了实现头寸风险管理，而非投机，因此历年的期货盈亏对业绩

几无影响（公允价值变动收益主要为期货、远期及货币掉期业务浮动盈亏，波动区间保

持在盈亏 3000 万）。 

原料贸易：通过原料贸易可以有效管控库存，降低存货风险，加快资产周转。近年

来贸易业务营收毛利均有提高，逐渐成为利润增长点。 

图 13：海大公允价值变动收益（百万元）  图 14：海大贸易业务毛利（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

原料采购与配方调整结合：饲料是能量（玉米、小麦、高粱等）和蛋白（鱼粉、豆

粕、菜粕、棉粕等）相构成，各类原料间存在一定的可替代性。能量类原料方面，随着

玉米种植面积减少及去库存带来供需格局改善，价格出现复苏上涨，海大可更多使用小

麦进行替代实现最优的配方组合。蛋白类原料方面，水产料中菜粕和豆粕的单位蛋白价

值几乎相同，可根据两者单位蛋白价格高低进行采购。我国大豆对外依存度高达 85%，

美国是仅次于巴西的第二大进口来源国，17 年进口量占比 34%。18 年来中美贸易摩擦

加剧，美国加征大豆 25%关税后税率达到 28%，导致进口量下滑，国内大豆价格走高，

18 年下游豆粕受影响价格涨幅 6.2%，相较之下菜粕涨幅较低约 3.8%。海大可适时调整

配方，使用菜粕替代豆粕约 15%。此外，价格昂贵的鱼粉也同样可使用其他廉价植物蛋

白进行替代，目前海大的高档膨化鱼料鱼粉用量可降低至 15%，远低于行业平均 30%的

用量。 



 

12 / 23 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 15：饲料原料进口情况 

  2014 2015 2016 2017 2018 

大豆（百万吨） 78.4 83.2 93.5 94.1 86.0 

占比 89.85% 87.61% 90.34% 88.52% 83.41% 

巴西 44.83% 49.03% 45.90% 53.29% 75.04% 

美国 42.05% 34.76% 41.06% 34.38% 18.90% 

鱼粉（万吨） 103.1 104.2 158.3 146.6 132.5 

占比 69.95% 72.41% 78.41% 76.92% 75.71% 

秘鲁 

 

51.51% 27.51% 60.25% 59.20% 

越南 

 

7.19% 8.03% 9.01% 9.93% 

智利 

 

6.28% 3.47% 4.78% 6.94% 

美国 

 

8.72% 7.02% 6.84% 5.49% 

菜籽（万吨） 459.1 401.1 426.0 471.5 400.0 

占比 24.75% 22.22% 24.55% 26.41% 23.05% 

棉花（百万包） 8.3 4.4 5.0 5.7 8.5 

占比 24.00% 12.25% 13.06% 13.98% 20.99% 

小麦（百万吨） 1.9 3.5 4.4 4.0 3.5 

占比 1.66% 3.11% 3.71% 3.31% 2.80% 

玉米（百万吨） 5.5 3.2 2.5 3.5 5.0 

占比 2.73% 1.46% 0.96% 1.32% 1.82% 
 

数据来源：USDA，海关总署，东吴证券研究所（注：占比为进口量占国内消费量比例） 

 

图 16：各类饲料中粕类原料占比 

  豆粕 菜粕 棉粕 DDGS 

水产料 15-40% 10-40% 0-40% 0-18% 

猪料 10-25% 0-5% 0-5% 0-10% 

禽料 0-25% 0-18% 0-18% 0-20% 
 

数据来源：饲料信息网，东吴证券研究所 

 

2.4.   全流程服务模式增强客户黏性 

海大从 06 年起定位服务型企业，建立“苗种—饲料—放养模式—水质控制—疫病

防治”全方位服务体系。在全国养殖密集区拥有数百个高效运作的服务站，现有 5,000

多人的服务营销团队，深入到塘口、养殖场收集终端消费习惯、饲料养殖效果、养殖模

式和养殖需求等信息，提供相应地喂养及调水方案，使技术资源更匹配养殖户需求及整

体效益最大化，真正为其创造价值，提升客户粘性。 

全流程服务模式有三个盈利环节，即苗种、饲料和微生态制剂，苗种目前不是收入

扩张点，而是通过培育优质的苗种配合饲料板块的销售，同时借助饲料业务产生的内部

市场拉动动保的销售，环环相扣，加速渠道扩张，同时提高成本转嫁及产品溢价能力。 
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图 17：“海大模式”及“三级服务体系” 

 

数据来源：《人力资本视角下高绩效组织的构建——基于海大集团的案例研究》，东吴证券

研究所 

此外，海大内部高效的运营能力对其业务发展形成有力支撑。推动 SAP、EPS 等管

理软件落地，不断强化信息化系统：一方面，得益于数字化运作，可通过对各分子公司

大数据作对比，优化运营方法；另一方面，流程化、标准化后高效的运转模式可迅速在

集团体系内复制使用。 

我们认为，海大凭借天时（90 年代饲料行业告别畜禽暴利时代）、地利（华南为水

产养殖主产区）、人和（薛华的水产养殖专业知识及 3 年的农科院水产市场技术服务和

产品开发经历）在水产料中占得先发优势，而其后迅速崛起的竞争壁垒在于：1）高精

尖的研发团队及持续的研发投入使其产品技术显著优于同行，而水产料近年来的盈利突

破点便是膨化料、特种料等高端产品，这对于研发技术及生产能力有着较高的要求；2）

强大的采购能力构筑成本优势，通过集中采购、期货套保、原料贸易、配方调整等多策

略灵活运用；3）综合的养殖技术服务不断提升用户粘性；4）高效的运营能力有力支撑

产品专业化发展。同时，建立配方、采购、服务、运营“四位一体”的快速联动机制，

充分展现强大的产品力优势。18 年水产料销量 311 万吨，规划 22 年达到 500 万吨，年

均复合增速 13%。 

图 18：海大“四位一体”的快速联动机制 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

除了传统强项水产料外，海大的核心竞争力和运作模式也同样适用于禽料。由于禽

养殖规模化程度高、养殖周期短、模式清晰，相应地，禽料是各类饲料中标准化程度最

高、也是相对饱和的市场，养殖户对饲料质量辨识能力强。因此，禽料的关键在于产品

配方技术的灵活调整、采购优势及高效生产（快速的信息反馈和产品周转），这与海大

的产品力相契合。18 年禽料销量 527 万吨，由于前期禽流感、环保去产能、猪瘟影响

下禽养殖行情转好，19 年上半年禽料销量强势增长 30%，规划 22 年达到 900 万吨，年

均复合增速 14%。同时，由于前期禽料的研发投入带来技术上的突破，配方成本远低

于同行，19 年上半年毛利率提升 2pct，盈利能力将进一步提升。 

 

3.   战略性板块布局：猪料+生猪养殖+动保 

3.1.   猪料短期以性价比提升市占率，长期以前端料+服务切入规模户 

猪料经营模式主要分为双胞胎模式和大北农模式两类。双胞胎以中大猪料为核心产

品，面向散户市场，由于产品同质化程度高，追求的是成本管控和高性价比。大北农以

前端料为核心产品，面向规模化养殖场，产品科技含量高、盈利能力强，同时提供动物

营养专业指导、生物安全防控等配套服务以实现差异化。 

猪料是海大未来3-5年的战略发展产业，采取双胞胎模式和大北农模式结合的策略，

小户继续做，规模户快速切入。短期来看，我国生猪养殖行业依旧以散养户为主，2016

年年出栏 500 头以下的小户出栏量占比约有一半。海大可充分发挥采购优势及运营效率

降本降费，提高中大猪料的性价比，并利用经销商渠道活力，通过散养户快速做大，提

升市占率。长期来看，海大注重前端料布局，17 年 9 月以 3 亿收购山东大信 60%股权，

产品以乳猪教槽料、高档乳猪浓缩料等高端料为主，未来有望借助大信优化产品结构，

扩大前端料等高端料占比，同时海大自身的研发实力以及养殖技术服务体系的落地也将

助力进军规模化养殖场。 



 

15 / 23 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 19：生猪出栏 500 头以上规模养殖比重（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

18 年 8 月非洲猪瘟爆发，截止 19 年 6 月，能繁母猪存栏同比下降 26.7%，再创历

史降幅新高。猪瘟的爆发对于海大猪料业务而言机遇大于挑战，虽然疫情影响猪料增量，

但对于饲料的免疫、抗病、服务等要求将明显提高，这也是海大发挥产品力的机会，有

望把握猪瘟契机迅速打响猪料品牌。 

 

3.2.   新一轮猪周期启动，生猪养殖弹性大 

海大自 15 年起布局生猪养殖，致力于打造“种猪繁育-猪苗供应-饲料生产-生猪养

殖-肉品加工”的生猪产业链。18 年生猪出栏 70 万头，其中 20 万头为自繁自养模式，

50 万头为“公司+农户”模式，22 年规划出栏 500 万头。随着养殖规模的扩大及养殖体系

的完善，成本有效下降至 12 元/公斤。同时养殖技术的积累、服务及专业人员的储备将

为猪料的迅速发展及肉类加工的产业链延伸做好充分准备。 

图 20：海大生猪养殖项目 

时间 地点 
投资金额

（亿元） 
项目 模式 合作农户 

2017.2 
广西

宾阳 
6 

年产 50 万头的猪苗场及配套年产 20 万

吨饲料生产项目 

新型“公司+农户”无公害定

单生猪环保养殖模式 

年出栏 1000 头育肥猪

的农户 500 户 

2017.2 
贵州

榕江 
6 

年产 50 万头的猪苗场及配套年产 15 万

吨饲料生产项目 

新型“公司+农户”无公害定

单生猪环保养殖模式 

年出栏 500-1000 头育

肥猪的农户 500-1000

户 

2017.3 
广西

贵港 
16 

年出栏 100万头仔猪的猪苗场及配套年

产 20 万吨饲料生产项目 

新型“公司+农户”无公害定

单生猪环保养殖模式 

年出栏 1000 头育肥猪

的农户 1000 户 

2017.3 
陕西

西乡 
6 

年出栏仔猪 50 万头的猪苗场及配套年

产 20 万吨饲料生产项目 

“公司基地+专业农户”或

“公司基地+养殖小区”  

2017.5 
广西

平果 
6 

年出栏 50 万头的商品猪（年存栏 2 万

头母猪）养殖场及配套年产 20 万吨生

物饲料生产项目 

新型“公司+农户”无公害定

单生猪环保养殖模式 

年出栏 1000-2000 头

育肥猪的农户 300-500

户 
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2017.10 
贵州

都匀 
4.5 

年出栏仔猪 30 万头的猪苗场及配套年

产 15 万吨饲料厂（一期包括设计规模

为 1 万头母猪繁育基地） 
 

年出栏 500-1000 头育

肥猪的农户 300-600

户 

2017.12 
湖南

资兴 
10 

第一期建设年出栏生猪 30 万头生猪养

殖项目；第二期，在出栏生猪达 20 万

头/年时，启动配套年产 24 万吨生物饲

料生产项目；第三期，在郴州各县/市区

累计出栏生猪达 100 万头/年时，启动生

猪屠宰及食品加工项目 

新型“公司+农户”无公害定

单生猪环保养殖模式  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

非洲猪瘟启动新一轮猪周期，19、20 年生猪养殖板块弹性大。从猪价来看，19 年

7 月底猪价已超过 19 元/公斤，下半年猪瘟导致的供给缺口进一步体现，叠加 Q4 节假

日高峰需求提振，19 年年底至 20 年年初猪价有望突破上一轮高点时的 21 元/公斤达 25

元/公斤。从景气时长来看，疫情反复发生下补栏积极性减弱，整体复养出栏成功率依

旧较低，养殖龙头正在更迭复养技术、积累复养经验，预计完整掌握复养过程要到 20

年上半年，那么乐观的情况下大规模复养最早也要到 20 年下半年，对应生猪供应的改

善要到 21 年年中，因而整体景气时长可延续至少 2 年以上。考虑到猪瘟影响养殖成本

有所上升，按海大 19/20 年出栏量 80/140 万头计算，将贡献利润 1.3/5.9 亿（需注意生

猪出栏及价格存在一定的不确定性）。 

图 21：海大生猪养殖利润测算 

  出栏量（万头） 猪价（元/公斤） 利润（亿元） 

2019 80  16  1.3  

H1 39  13  -0.4  

H2 41  18  1.7  

2020 140  18  5.9 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.   动保为海大模式中不可或缺的一环，增长空间大 

海大 03 年起布局动保，14 年成立动保经营部，16 年升级为动保事业部，统筹研发、

生产、销售，成为战略性发展的重点板块之一。 

水产动保方面，整体市场规模在 50-60 亿，处于发展培育阶段。海大已形成完善的

“研发-生产-中试-销售”一整套体系，旗下有 1 个研发中心、3 个生产基地和 1 个中试

基地，并通过“饲料+动保”模式快速发展，以微生态制剂为主，18 年收入超 3 亿，市

占率约 7%，成为业内领先者。目前海大主要聚焦集团内部客户服务，同时也会拓展外

部市场，内部渠道带来的市场容量在 15-20 亿（300万吨水产料对应 15 亿水产动保市场），

仍有充分的提升空间。 

畜禽动保方面，整体市场规模在 500-600 亿。海大 12 年 12 月以 1178.68 万（增资
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160.3 万+资本公积 1018.38 万）增资持有和生堂 60.04%股权（畜禽保健防病的中药产品

及预混剂产品），13 年 3 月以 5050 万收购广东现代农业集团研究院 100%股权，15 年 5

月以 1.07 亿收购川宏 67%股权（畜禽用预防疫苗产品），逐步扩大畜禽动保布局。 

海大在动保领域的优势主要来自广泛的饲料客户群、强大的产品研发能力和优秀的

技术服务团队。目前水产动保内部渠道的市场份额仍有充足的提升空间，且新的商业模

式推出后外部市场的开拓也将贡献可观的增量。畜禽动保虽然竞争较为激烈（生物股份、

中牧股份、普莱柯等占据较大份额），但猪产业链布局的逐步完善将助力动保产品的增

长。18 年动保收入合计 4.73 亿，规划 22 年收入达到 20 亿，年均复合增速 43%，其中

水产动保收入达到 10 亿，市占率接近 20%。 

 

4.   报表质量优质，ROE 20%+业内领先 

对比同业来看，海大 ROE 占据绝对优势，除 13 年遭遇行业整体不景气下滑、14

年调整修复外，其余年份均保持 16%+，17、18 年提升至 20%+，盈利能力业内卓越，

主要得益于业务运作的高周转以及对成本费用的管控力度。 

图 22：饲料企业 ROE 对比 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

海大集团 16.81% 11.01% 12.89% 16.72% 16.17% 20.01% 20.21% 

新希望 16.55% 15.68% 13.68% 11.98% 12.19% 10.81% 7.87% 

大北农 18.07% 17.41% 14.87% 10.84% 9.88% 13.16% 4.97% 

唐人神 11.38% 7.53% 4.59% 4.43% 8.18% 10.33% 4.00% 

禾丰牧业 16.15% 10.64% 12.80% 12.51% 15.10% 14.72% 15.30% 

傲农生物 0.00% 31.35% 32.49% 13.24% 21.39% 18.52% 4.97% 

金新农 6.84% 5.23% 7.51% 12.31% 9.96% 4.11% -18.47% 

天马科技 31.87% 20.58% 18.99% 18.36% 19.13% 12.01% 8.30% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：ROE 指标为加权净资产收益率） 

从周转来看，海大的资产周转率大幅领先同业，是其 ROE 绝对优势的核心。高周

转主要得益于：1）“苗种—饲料—放养模式—水质控制—疫病防治”全方位服务体系的

构建，对于产品快速销售起到拉动作用；2）配方、采购、服务、运营“四位一体”的

快速联动机制，能对原料价格及市场需求做出及时调整适配；3）通过产品力与服务吸

引优质经销商资源、规模化客户，能够采取现销模式，应收账款周转率优于同业。 

图 23：饲料企业资产周转率对比 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

海大集团 2.98 2.65 2.80 3.23 2.94 2.78 2.76 

新希望 3.16 2.56 2.22 1.79 1.68 1.57 1.53 

大北农 2.04 2.39 1.97 1.32 1.16 1.09 1.03 

唐人神 3.02 2.82 3.18 2.46 2.50 2.56 2.46 
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禾丰牧业 2.92 2.59 2.54 2.50 2.56 2.46 2.44 

傲农生物 
 

4.16 5.11 3.53 3.25 2.31 1.97 

金新农 1.88 2.02 1.98 1.46 0.94 0.88 0.74 

天马科技 1.63 1.10 1.21 1.10 0.92 0.86 0.79 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从毛利率来看，近年来海大毛利率相对稳定且有小幅提升至约 11%，主要由于研

发支撑产品结构优化升级、原料采购优势带来成本管控力度大，同时水产链全流程服务

体系增加产品附加值。同业对比来看，虽然海大综合毛利率位于行业中位，但水产料、

禽料毛利率均处于领先位置，水产料毛利率 15%左右（仅次于以特种料为核心业务的天

马科技，也可预见海大未来水产料毛利率将随产品结构进一步升级而提高），禽料毛利

率 6%左右。猪料由于切入时间相对较晚，目前以中大猪料为主，与大北农等前端料企

业有一定差距，但随着高端料业务的放量推进，后续提升空间较大。 

从费用端来看，海大管理费用率（剔除研发投入）处于行业低位，近年来均保持在

2.5%以下，得益于内部高效的运营体系。销售费用和财务费用方面，海大一直保持在

行业中位。 

图 24：饲料企业毛利率及管理费用率对比 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

毛利率 
       

海大集团 9.40% 8.47% 9.82% 9.42% 9.42% 10.99% 10.77% 

新希望 5.36% 5.88% 5.93% 6.95% 7.97% 8.15% 8.73% 

大北农 21.45% 20.74% 21.98% 24.29% 24.88% 24.17% 18.70% 

唐人神 9.93% 9.56% 9.12% 9.67% 9.47% 10.38% 8.34% 

禾丰牧业 9.33% 8.64% 9.52% 10.32% 9.63% 8.57% 8.44% 

傲农生物 
 

15.53% 16.15% 18.75% 17.50% 18.86% 13.70% 

金新农 12.10% 11.81% 14.17% 14.03% 15.04% 18.46% 14.75% 

天马科技 18.21% 22.16% 20.72% 19.75% 22.11% 20.21% 17.44% 

管理费用率 
       

海大集团 2.22% 2.28% 2.59% 2.00% 1.69% 2.42% 2.29% 

新希望 1.81% 2.08% 2.15% 2.56% 2.69% 2.97% 2.97% 

大北农 2.11% 2.52% 3.38% 4.71% 4.42% 4.32% 4.56% 

唐人神 1.89% 1.86% 1.91% 2.28% 2.14% 2.74% 2.45% 

禾丰牧业 1.61% 1.92% 2.14% 2.14% 1.88% 1.65% 1.45% 

傲农生物 
 

1.90% 2.22% 4.34% 2.88% 3.38% 2.64% 

金新农 2.77% 3.18% 3.32% 3.83% 4.88% 6.52% 8.31% 

天马科技 3.19% 4.19% 3.47% 2.68% 2.85% 3.10% 2.48% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：管理费用率剔除研发投入） 

此外，海大拥有充沛的现金流+健康的资产负债结构。14 年起经营性现金流每年都

在 10 亿以上（除 17 年下滑至 5 亿主要由于原料备货所致，从 18 年销量大幅增长 26%

可以后验策略的合理性）。同时资产负债率保持行业中位，18 年新增 18 亿长期借款用于
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后续战略发展。值得注意的是，海大的预收账款近年来保持在 10 亿+，反映产品具有较

强的护城河。 

图 25：海大历年报表拆解（百万元） 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

利润表相关        

营业总收入 17930.41  21090.41  25567.40  27185.31  32556.63  42156.63  21064.29  

YOY 16.04% 17.62% 21.23% 6.33% 19.76% 29.49% 19.14% 

毛利率（%） 8.47% 9.82% 9.42% 9.42% 10.99% 10.77% 11.89% 

期间费用率 6.71% 6.50% 5.69% 5.84% 6.75% 6.82% 7.72% 

销售费用 486.44  568.64  674.43  761.03  1070.47  1377.93  815.37  

销售费用率 2.71% 2.70% 2.64% 2.80% 3.29% 3.27% 3.87% 

管理费用 586.97  703.61  677.12  756.30  1047.24  967.11  530.31  

研发费用      309.17  164.71  

管理费用率 3.27% 3.34% 2.65% 2.78% 3.22% 3.03% 3.30% 

财务费用 129.29  99.03  102.40  70.27  80.45  219.05  116.74  

财务费用率 0.72% 0.47% 0.40% 0.26% 0.25% 0.52% 0.55% 

归母净利 340.36  538.46  779.98  855.81  1207.23  1437.28  673.92  

YOY -24.76% 58.20% 44.85% 9.72% 41.06% 19.06% 12.24% 

净利率（%） 1.90% 2.55% 3.05% 3.15% 3.71% 3.41% 3.20% 

ROE（%） 9.49% 12.98% 16.67% 16.00% 19.40% 19.71% 8.49% 

资产负债表相关        

应收票据及应收账款 496.21  521.67  567.93  588.12  779.49  1106.65  1,823.57  

YOY 31.17% 5.13% 8.87% 3.56% 32.54% 41.97% 10.05% 

存货 1418.77  1960.25  1634.55  2057.36  3383.85  4843.78  5,051.25  

YOY 9.91% 38.17% -16.62% 25.87% 64.48% 43.14% 30.92% 

应付票据及应付账款 740.01  837.00  657.77  939.14  1228.19  1512.86  1,707.12  

YOY 15.39% 13.11% -21.41% 42.78% 30.78% 23.18% 14.53% 

预收账款 355.17  454.77  706.44  1158.08  1187.39  1307.26  2174.30  

YOY 13.53% 28.04% 55.34% 63.93% 2.53% 10.10% 4.92% 

资产负债率（%） 44.76% 42.58% 37.72% 43.54% 48.05% 52.64% 56.45% 

现金流量表相关        

经营活动产生的现金流量净额 697.94  1071.40  1414.06  1142.15  494.22  1035.76  328.36  

投资活动产生的现金流量净额 -756.98  -554.42  -613.79  -996.35  -1071.45  -2005.55  -1242.03  

筹资活动产生的现金流量净额 477.72  -851.09  -542.65  242.93  426.39  1740.05  528.23  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资评级 

分业务来看：1）饲料保持稳健增长，水产料市占率持续提升且产品结构优化升级，

量利双升；禽料发挥高性价比优势规模稳步扩大；猪料 19 年受猪瘟影响增速下滑，20

年下半年出栏有望逐步兑现，猪料加速发展。2）生猪养殖受益新一轮周期猪价上行贡



 

20 / 23 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

献弹性，预计 19/20 年利润达到 1.3/5.9 亿。3）动保受益饲料客户积累将加速扩张，以

内部渠道为主，并逐步拓展全市场。 

图 26：海大主营业务预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 42157 50904 60636 72465 

YOY 29.49% 20.75% 19.12% 19.51% 

毛利率 10.77% 11.42% 12.22% 12.33% 

饲料         

1、水产料 

  
  

销量（万吨） 311 362 408 452 

收入（百万元） 15552 18262 20816 23356 

YOY 20.3% 17.4% 14.0% 12.2% 

毛利率 15.8% 15.7% 15.9% 16.1% 

2、禽料 
    

销量（万吨） 527 678 779 857 

收入（百万元） 13283 17495 20509 22989 

YOY 30.6% 31.7% 17.2% 12.1% 

毛利率 5.6% 7.4% 7.5% 7.5% 

3、猪料 
    

销量（万吨） 232 225 270 351 

收入（百万元） 6130 5851 7021 9654 

YOY 78.4% -4.6% 20.0% 37.5% 

毛利率 10.8% 11.2% 11.3% 11.3% 

农产品销售         

1、生猪养殖 

  
  

出栏量（万吨） 70 80 140 240 

收入（百万元） 893 1344 2849 4224 

2、水产苗种 
    

收入（百万元） 280 316 364 437 

3、禽肉加工 
    

收入（百万元） 565 1413 2543 4577 

贸易业务         

收入（百万元） 4,875 5,509 5,619 5,900 

毛利率 3.1% 3.2% 3.3% 3.4% 

动保产品销售         

收入（百万元） 473 592 769 1154 

毛利率 47.3% 48.0% 49.5% 50.0% 

其他主营业务         
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收入（百万元） 102 122 146 176 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们预计 19-21 年公司实现营收 509.0/606.4/724.7 亿元，同增 20.7%/19.1%/19.5%；

归母净利润分别为 17.7/24.2/29.7 亿元，同增 22.9%/37.0%/22.5%。当前股价对应 PE 为

27.3X/20.0X/16.3X，考虑到饲料龙头研发、采购、服务、运营协同发力高筑护城河，首

次覆盖，给予“买入”评级！ 

图 27：饲料行业可比公司估值表 

证券简称 市值（亿元） 
归母净利（亿元） PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

新希望 822 32.4 53.3 72.1 25.4  15.4  11.4  

海大集团 483 17.7 24.2 29.7 27.3  20.0  16.3  

大北农 220 9.7 22.2 26.5 22.6  9.9  8.3  

禾丰牧业 132 7.9 9.7 13.2 16.7  13.5  9.9  

唐人神 109 4.9 13.3 15.8 22.0  8.2  6.9  

傲农生物 101 3.3 11.8 11.9 30.6  8.5  8.5  

金新农 49 0.9 4.5 6.3 53.3  10.8  7.8  

天马科技 27 1.2 1.5 1.8 22.8  18.5  15.0  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：除海大集团外其余均为 Wind 一致预期） 

6.   风险提示 

自然灾害及疫情风险：养殖行业受天气、涝灾等自然因素影响明显，同时禽流感、

猪瘟等疫病也将影响畜禽存栏，进而对饲料销量造成冲击。 

原材料价格波动：大宗原料豆粕、鱼粉、玉米、菜粕等价格变动将直接影响饲料成

本，同时豆粕、鱼粉等原料与国际市场价格走势密切相关，因而国际贸易因素将对其造

成一定影响。 

产品调整不及预期：水产料在向膨化料、特种料等高端料升级转型时可能遭遇技术、

渠道等开拓阻力，猪料在切入规模化养殖场、提升前端料占比时也可能遭遇不及预期的

表现。 

生猪养殖不确定性风险：生猪养殖为海大后续的战略性板块，若生猪出栏及价格不

及预期则会影响业绩弹性。 
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海大集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9292  9531  11738  11786    营业收入 42157  50904  60636  72465  

  现金 1735  3428  2797  1737    减:营业成本 37616  45090  53225  63534  

  应收账款 1107  1317  1641  1983       营业税金及附加 53  67  81  95  

  存货 4844  2679  5519  5126       营业费用 1378  1883  2244  2681  

  其他流动资产 1606  2107  1782  2940         管理费用 1276  1629  2031  2442  

非流动资产 8073  9102  10781  12549       财务费用 219  178  199  186  

  长期股权投资 39  29  33  33       资产减值损失 66  62  85  101  

  固定资产 4555  5466  6574  7917    加:投资净收益 151  127  151  143  

  在建工程 724  1053  1290  1397       其他收益 69  48  67  86  

  无形资产 929  1063  1219  1401    营业利润 1768  2170  2990  3655  

  其他非流动资产 1827  1491  1664  1801    加:营业外净收支  -2  16  7  7  

资产总计 17366  18633  22519  24336    利润总额 1766  2185  2996  3662  

流动负债 6951  6746  8881  8535    减:所得税费用 282  362  497  600  

短期借款 2716  3259  3585  2868       少数股东损益 47  57  79  96  

应付账款 1513  1273  1733  2362    归属母公司净利润 1437  1766  2421  2966  

其他流动负债 2722  2213  3564  3305    EBIT 1985  2363  3195  3848  

非流动负债 2191  2257  2084  1882    EBITDA 2478  2883  3830  4623  

长期借款 1843  2027  1824  1642                                                                               

其他非流动负债 348  230  259  240    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9142  9003  10965  10418    每股收益(元) 0.91  1.12  1.53  1.88  

少数股东权益 478  560  672  809    每股净资产(元) 4.90  5.74  6.88  8.29  

归属母公司股东权益 7746  9070  10882  13109    

发行在外股份(百万

股) 1581  1581  1581  1581  

负债和股东权益 17366  18633  22519  24336    ROIC(%) 13.0% 13.2% 15.7% 17.5% 

                                                                           ROE(%) 19.7% 20.4% 23.6% 24.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 10.8% 11.4% 12.2% 12.3% 

经营活动现金流 1036  3249  2292  3275    销售净利率(%) 3.4% 3.5% 4.0% 4.1% 

投资活动现金流 -2006  -3128  -3515  -4130  

 

资产负债率(%) 52.6% 48.3% 48.7% 42.8% 

筹资活动现金流 1740  1571  593  -205    收入增长率(%) 29.5% 20.7% 19.1% 19.5% 

现金净增加额 784  1692  -631  -1060    净利润增长率(%) 19.1% 22.9% 37.0% 22.5% 

折旧和摊销 493  520  635  775   P/E 33.61  27.35  19.96  16.29  

资本开支 1865  2994  3465  4022   P/B 6.24  5.33  4.44  3.68  

营运资本变动 1463  444  72  394   EV/EBITDA 22.48  18.69  14.75  12.33  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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