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[Table_Main] 
20Q1 饲料板块稳定增长，养猪业务释放利润 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 42157 47686 63160 80772 

同比（%） 29.5% 13.1% 32.4% 27.9% 

归母净利润（百万元） 1437 1651 2484 3283 

同比（%） 19.1% 14.9% 50.4% 32.2% 

每股收益（元/股） 0.91 1.04 1.57 2.08 

P/E（倍） 44.70 38.88 25.85 19.56 
     

 

投资要点 

 公司发布 20Q1 业绩预告：预计 20Q1 归母净利 2.8-3.2 亿同增
128.59%-161.25%。 

 水产价格已有上涨迹象，看好旺季水产料销量增速。目前各地交通运输
持续顺畅，下游餐饮陆续恢复，终端消费复苏，鱼虾等水产品价格出现
上涨，有望刺激投苗量，带动旺季水产料的销量。全年来看：一方面，
普水料经过 19 年以来的激烈竞争，整体格局上处于边际好转中。另一
方面，生鱼、海鲈等品种经过 19 年的低迷价格、供给收缩后 20 年景气
度逐渐恢复。高端膨化料是公司的重点布局方向，今年发行的 28.3 亿
可转债中有超过一半的资金投入高端膨化料项目，将支撑主业未来稳健
发展。 

 禽料销量依旧保持高增速：从 19 年起在高猪价引起的消费替代效应下
禽养殖持续景气，公司凭借全面的区域和产品线布局的优势，快速调整
战略布局，把部分产能、人员等资源切换到禽料，19 年禽料销量增速
约 30%，增长趋势在 20Q1 得到较好的延续。随着新冠疫情逐步得到控
制，终端消费持续复苏，将对后续的禽料销量起到良好的带动作用。 

 猪料边际改善进行中：20Q1 猪料销量同比降幅持续收窄；全年来看，
随着下游产能陆续复产，猪料销量有望迎来拐点。 

 生猪养殖持续贡献利润弹性：预计公司 20Q1 生猪出栏约 10 万头，由
于全国销售均价 36.6 元/公斤，为去年同期均价的近 3 倍，养殖贡献利
润约 5000 万。由于 19Q1 养殖亏损，整体约有大几千万的弹性贡献。预
计 20 年出栏 110 万头，自产仔猪占比将持续提高，进一步改善成本，
全年养殖有望贡献利润约 6 亿。 

 新冠疫情下公司快速反应，市场份额持续提升。疫情初期导致饲料生产
条件受限，交通运输出现一定困难，但公司快速反应，并在国家对农业
生产重点支持的有利环境下，积极抢先复产，为养殖户提供生产物资，
同时建立完善线上线下结合的服务模式，养殖户、销售渠道实现逆势增
长，市场份额持续扩大。 

 盈利预测与投资评级：我们认为新冠疫情对于 20 年业绩影响相对有限，
预 计 19-21 年 公 司 实 现 营 收 476.9/631.6/807.7 亿 元 ， 同 增
13.1%/32.4%/27.9%；归母净利润分别为 16.5/24.8/32.8 亿元，同增
14.9%/50.4%/32.2%。当前股价对应 PE 为 38.9X/25.8X/19.6X，考虑到饲
料龙头研发、采购、服务、运营协同发力高筑护城河，饲料主业稳健增
长，生猪养殖有望贡献利润弹性，维持“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) 40.63 

一年最低/最高价 26.31/41.60 

市净率(倍) 7.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
63118.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.61 

资产负债率(%) 48.29 

总股本(百万股) 1580.36 

流通A股(百万股) 1553.49  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

       
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  9808  11370  12900    营业收入 42157  47686  63160  80772  

  现金 1735  4146  2165  1356    减:营业成本 37616  42289  55426  70734  

  应收账款 1107  1164  1917  2122       营业税金及附加 53  63  85  105  

  存货 4844  2679  5010  6076       营业费用 1378  1669  2305  2948  

  其他流动资产 1606  1818  2279  3346         管理费用 1276  1478  2103  2706  

非流动资产 8073  9097  10797  12604       财务费用 219  170  191  167  

  长期股权投资 39  29  33  33       资产减值损失 66  75  99  126  

  固定资产 4555  5466  6574  7917    加:投资净收益 151  189  189  189  

  在建工程 724  1053  1290  1397       其他收益 69  45  52  46  

  无形资产 929  1063  1219  1401    营业利润 1768  2132  3191  4220  

  其他非流动资产 1827  1487  1680  1856    加:营业外净收支  -2  16  7  7  

资产总计 17366  18905  22167  25504    利润总额 1766  2126  3198  4226  

流动负债 6951  6953  8559  9476    减:所得税费用 282  383  576  761  

短期借款 2716  3395  3734  2988       少数股东损益 47  92  138  182  

应付账款 1513  1273  1546  2718    归属母公司净利润 1437  1651  2484  3283  

其他流动负债 2722  2284  3278  3771    EBIT 1985  2295  3389  4393  

非流动负债 2191  2257  2084  1882    EBITDA 2478  2816  4023  5168  

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  9210  10642  11359    每股收益(元) 0.91  1.04  1.57  2.08  

少数股东权益 478  574  682  837    每股净资产(元) 4.90  5.77  6.86  8.42  

归属母公司股东权益 7746  9121  10843  13308    

发行在外股份(百万

股) 1581  1580  1580  1580  

负债和股东权益 17366  18905  22167  25504    ROIC(%) 13.0% 12.5% 16.3% 19.2% 

                                                                           ROE(%) 19.7% 19.5% 24.7% 27.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 10.8% 11.3% 12.2% 12.4% 

经营活动现金流 1036  3623  1133  3705    销售净利率(%) 3.4% 3.5% 3.9% 4.1% 

投资活动现金流 -2006  -3128  -3515  -4130  

 

资产负债率(%) 52.6% 48.7% 48.0% 44.5% 

筹资活动现金流 1740  1916  401  -384    收入增长率(%) 29.5% 13.1% 32.4% 27.9% 

现金净增加额 784  2411  -1981  -809    净利润增长率(%) 19.1% 14.9% 50.4% 32.2% 

折旧和摊销 493  520  635  775   P/E 44.70  38.88  25.85  19.56  

资本开支 1865  2994  3465  4022   P/B 8.29  7.04  5.92  4.83  

营运资本变动 1463  514  -43  612   EV/EBITDA 28.91  24.60  18.07  14.36  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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