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事项： 

[Table_Summary] 公司公告推出股票期权激励计划，具体内容如下：1、拟向激励对象授予的股票期权数量为 5500 万份，约占目前公司股

本总额的 3.31%，其中，首次授予股票期权 4,835.19 万份，约占目前公司股本总额的 2.91%；2、本激励计划首次授予

激励对象的股票期权的行权价格为 59.68 元/股；3、本激励计划首次授予的股票期权在授予登记完成日起满 12 个月后，

分 5 期行权，每期行权的比例分别为 20%、20%、20%、20%、20%；预留的股票期权在授予登记完成日起满 12 个月

后，分 4 期行权，每期行权的比例分别为 20%、 20%、30%、30%。4、公司层面业绩考核要求：首次授予股权的五个

行权期解锁条件分别为，2021-2025 年饲料销量依次超过 1850 万吨、2300 万吨、2800 万吨、3400 万吨、4000 万吨，

或者归属于上市公司股东的净利润依次超过 32 亿元、37.76 亿元、44.56 亿元、52.58 亿元、62.04 亿元。预留授予股票

期权考核年度为 2022-2025 年 4 个会计年度，各年度公司层面业绩考核目标和首次授予股票期权对 2022-2025 年会计年

度的考核目标一致。 

 

国信农业观点：1）我们认为海大股份是大农业领域的稀缺成长股，公司最大优势在于拥有主动做熵减以及拥有进化能

力的管理层。一方面，董事长决策得当，通过塑造良好的企业文化氛围、制定切实有效的员工激励制度，由上而下地调

动全体员工的主观能动性。另一方面，公司允许内部犯错试探，一旦试探成功，在好的激励下，公司就会快速并且成功

地向下游做延伸；这表明公司是主动去进化的公司，通过不断对自身做熵减，打破原有的经营平衡状态，保持组织活力，

不断拥有活力之源。本次股权激励计划的发布进一步彰显管理层的发展信心，有望充分调动团队积极性。2）风险提示：

天气异常及疫病影响饲料行业阶段性波动的风险；生猪养殖项目拓展不及预期的风险。3）投资建议：短期，公司充分

受益后周期，特种水产饲料市占率提升空间广阔，新增生猪养殖项目将带来丰厚利润。长期来看，公司管理层优势显著，

在做专做稳主业的基础上，聚焦农业产业从田园到餐桌的十几万亿市场，有序尝试、布局新业务，公司有望成为农牧行

业的标杆企业。预测公司 2020-2022 年归母净利润 24.99/32.84/38.11 亿元，对应 EPS 分别为 1.58/1.98/2.29 元，2021

年 4 月 6 日收盘价对应 PE 分别 50.1/40.1/34.5 倍，维持“买入”评级。 

评论： 

 股权激励覆盖范围广阔，充分调动团队主观能动性 

根据公司股权激励计划草案披露，拟向激励对象授予的股票期权数量为 5500万份，约占目前公司股本总额的 3.31%。

首次授予涉及的激励对象共计 4083 人，其中，董事及高级管理人员共计 8 人，包括副总经理程琦、钱雪桥、刘国

祥等，共计获授 71 万股，占授予股票期权总数比例的 1.291%，占目前公司总股本的 0.043%。此外，核心或骨干

（技术/业务）人员共计 4075 人共计获授 4764.19 万股，占授予股票期权总数比例的 86.622%，占目前公司总股本

的 2.868%。首次授予的股票期权自授予日起满 12 个月后，分 5 期行权，每期行权的比例分别为 20%、20%、20%、

20%、20%。与公司之前历次股权激励及员工持股计划对比来看，本次公司激励对象 4083 人较之前的员工激励计
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划明显扩容，主要针对公司的中高层核心骨干员工，更有利于自上而下带动团队的积极性，且考核方面针对公司及

个人层面均设置了严密的考核体系，有利于绑定员工利益，充分调动团队主观能动性。 

 业绩解锁目标兼具合理性及挑战性，农牧巨头稳健成长 

首次授予股权的五个行权期解锁条件分别为，2021-2025 年饲料销量依次超过 1850 万吨、2300 万吨、2800 万吨、

3400 万吨、4000 万吨，或者归属于上市公司股东的净利润依次超过 32 亿元、37.76 亿元、44.56 亿元、52.58 亿

元、62.04 亿元。也就是说，销量考核指标规定 2021-2025 年销量的同比增长率分别要达到 21%、24%、22%、21%、

18%以上，利润考核指标规定 2021-2025 年归属公司股东净利润的同比增长率分别要达到 28%、18%、18%、18%、

18%。 

考虑到公司自 2009 年上市 11 年以来，实现归属上市公司股东净利润年复合增长率为 29%，2015-2020 年公司归属

上市公司股东净利润年复合增长率为 26%，且首次授予部分的需摊销总费用初步测算为 11.64 亿元，2021-2026 年

分别为 2.93/3.86/2.40/1.47/0.77/0.21 亿元，对公司整体利润影响有限，若考虑本激励计划对公司发展产生的正向

作用，由此激发管理团队的积极性，提高经营效率，降低成本，本激励计划带来的公司业绩提升将远高于因其带来

的费用增加，因此公司实现净利润目标的可能性较大，具备合理性。 

此外，公司设定的五年复合增长率为 21%的销量考核目标具备一定挑战性，远高于近年饲料行业及同行上市公司的

增速，也明显高于公司 2019 年的饲料增速。较高的目标对员工能起到更好的激励作用，而选取饲料销量和净利润

指标任一个完成即可达成的公司层面考核目标，既兼顾公司经营压力和员工动力，也使公司经营计划具有一定的灵

活性，在每年经济和行业环境发生较大变革时能快速调整、平衡经营目标，增加达成预期，有利于充分调动公司核

心骨干员工的主动性和创造性，确保公司未来发展战略和经营目标的实现，为股东带来更高效、更持续的回报。 

 优秀的管理层塑造团队熵减及进化力，持续助力公司成长 

作为农业优质成长标的，公司的核心竞争力来源于围绕客户价值的集体学习能力和切实有效的员工激励制度，进而

由上而下的调动整个公司的主观能动性。采购、销售、配方、生产快速联动的“四位一体”体系提高了公司的市场

反应速度，采购和配方的前瞻性布局使得公司在原材料价格剧烈波动的当下，精准匹配出最佳性价比配方，成本优

势明显，从而不断巩固自身在饲料市场的领先地位。 

公司是农业领域的优质成长股，典型的大行业匹配优秀管理层的优质标的。业务方面，公司允许内部小成本犯错试

探，一旦试探成功，在好的激励下，公司就会快速并且成功开拓新领域，公司历史上业务的拓展也证明了这一点。

这表明公司主动进化，通过对自身做熵减，打破原有的经营平衡状态，进而保持组织活力，不断拥有活力之源。行

业方面，公司业务对应的是农业从田园到餐桌的十几万亿的市场，市场空间广阔。公司在提升饲料行业市占率的同

时，未来有望不断在农牧领域做上下延伸，打造农牧巨头。 

 投资建议：继续重点推荐 

短期，公司充分受益后周期，特种水产饲料市占率提升空间广阔，新增生猪养殖项目将带来丰厚利润。长期来看，公司

管理层优势显著，在做专做稳主业的基础上，聚焦农业产业从田园到餐桌的十几万亿市场，有序尝试、布局新业务，公

司有望成为农牧行业的标杆企业。预测公司 2020-2022 年归母净利润 24.99/32.84/38.11 亿元，对应 EPS 分别为

1.58/1.98/2.29 元，2021 年 4 月 6 日收盘价对应 PE 分别 50.1/40.1/34.5 倍，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1850  5419  4156  2452   营业收入 47613  60484  81237  97070  

应收款项 1219  1990  2671  3189   营业成本 42223  53360  71431  85239  

存货净额 4463  6238  8351  9952   营业税金及附加 61  60  162  243  

其他流动资产 1174  1597  2064  2369   销售费用 1563  2232  2990  3737  

流动资产合计 8735  15274  17271  17992   管理费用 1191  1678  2198  2763  

固定资产 6956  8241  10373  10368   财务费用 212  196  269  262  

无形资产及其他 1122  1078  1034  991   投资收益 160  220  220  160  

投资性房地产 1978  1978  1978  1978   资产减值及公允价值变动 58  15  15  0  

长期股权投资 63  79  85  1585   其他收入 (483) 0  0  0  

资产总计 18854  26650  30741  32914   营业利润 2098  3193  4422  4987  

短期借款及交易性金融负债 3070  8000  7900  6000   营业外净收支 (4) (0) (200) (100) 

应付款项 1917  2274  3031  3598   利润总额 2094  3193  4222  4887  

其他流动负债 2919  4042  5344  6315   所得税费用 305  479  654  748  

流动负债合计 7906  14315  16275  15912   少数股东损益 141  215  284  328  

长期借款及应付债券 822  592  592  592   归属于母公司净利润 1649  2499  3284  3811  

其他长期负债 385  465  545  624        

长期负债合计 1206  1057  1137  1215   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9112  15372  17412  17128   净利润 1649  2499  3284  3811  

少数股东权益 638  799  1012  1258   资产减值准备 (16) 13  13  4  

股东权益 9104  10478  12317  14528   折旧摊销 611  756  915  1046  

负债和股东权益总计 18854  26650  30741  32914   公允价值变动损失 (58) (15) (15) 0  

      财务费用 212  196  269  262  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 1152  (1391) (1108) (805) 

每股收益 1.04 1.58 1.98 2.29  其它 93  148  200  243  

每股红利 0.47 0.71 0.87 0.96  经营活动现金流 3430  2010  3289  4298  

每股净资产 5.76 6.63 7.42 8.75  资本开支 (2268) (2001) (3001) (1001) 

ROIC 17% 18% 21% 22%  其它投资现金流 21  0  0  (1) 

ROE 18% 24% 27% 26%  投资活动现金流 (2271) (2017) (3007) (2502) 

毛利率 11% 12% 12% 12%  权益性融资 18  0  0  0  

EBIT Margin 5% 5% 5% 5%  负债净变化 (1021) (230) 0  0  

EBITDA  Margin 7% 6% 7% 6%  支付股利、利息 (741) (1125) (1445) (1600) 

收入增长 13% 27% 34% 19%  其它融资现金流 2461  4930  (100) (1900) 

净利润增长率 15% 52% 31% 16%  融资活动现金流 (1045) 3576  (1545) (3500) 

资产负债率 52% 61% 60% 56%  现金净变动 114  3569  (1263) (1704) 

息率 0.8% 0.9% 1.2% 1.3%  货币资金的期初余额 1735  1850  5419  4156  

P/E 55.3 50.1 40.1 34.5  货币资金的期末余额 1850  5419  4156  2452  

P/B 10.0 11.9 10.7 9.1  企业自由现金流 1695  44  572  3550  

EV/EBITDA 31.5 35.9 27.7 24.2  权益自由现金流 3135  4578  244  1428  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证
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新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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