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 农林牧渔 [Table_StockInfo] 海大集团(002311) 买入 

2021 年半年报点评 （维持评级） 
 

 畜牧业 

 

2021年 07月 28日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,661/1,658 

总市值/流通(百万元) 114,354/114,112 

上证综指/深圳成指 3,467/14,631 

12 个月最高/最低(元) 89.00/54.60 

  
相关研究报告： 
《海大集团-002311-2020 年年报点评：多项业
务全面开花，熵减进化驱动增长》  ——
2021-04-21 
《海大集团-002311-重大事件快评：Q1 业绩预
告大幅超预期，熵减进化造就突破式成长》 —
—2021-04-13 
《海大集团-002311-重大事件快评：股权激励再
落地，提振发展强信心》 ——2021-04-07 
《海大集团-002311-深度报告：熵减激发活力，
进化塑造成长》 ——2020-12-02  
  
证券分析师：鲁家瑞 
电话： 021-61761016 
E-MAIL： lujiarui@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520110002 

联系人：李瑞楠 
电话： 021-60893308 
E-MAIL： liruinan@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
熵减优势逐季加强，中报业绩强势增长 
 
 2021H1 业绩增速超预期，阿尔法属性进一步凸显 

公司 21H1 营收同比+47.5%至 381.9 亿元，归母净利同比+38.8%至
15.3 亿元，饲料、动保、种苗、养殖板块收入全面增长，且在原材料
价格高涨的背景下，单位超额收益优势明显，竞争优势进一步巩固。 

 饲料主业强势高增，生猪业绩略有承压 

分业务看，饲料业务对公司 21H1 业绩贡献最大，预计饲料业务 21H1

净利约 14 亿元，同比约+65%，Q2 净利约 9 亿元，同比约+50%，另
外猪饲料/禽饲料/水产料 21H1 销量分别同比+148%/+12%/+21%，全
品类市占率继续强势提升；受益于种苗持续研发及动保“千站计划”
的顺利推进，种苗及动保业务 21H1 收入分别同比增长 44%及 25%，
预计 Q2 合计贡献净利约 1 亿元。生猪养殖业务上，虽然公司养殖成本
持续改善，但由于 Q2 行业低景气，预计公司生猪业绩增速放缓，21H1

出栏约 80 万头，其中 Q2 出栏约 40 万头，自繁自养比例约 40%，Q2

生猪业务净利亏损约 2 亿元，考虑到公司养殖团队学习能力强，成本
持续下行，预计随 Q3 猪价反弹，21 年全年仍能保持较好盈利。 

 管理经营持续优化，产能扩张增速可期 

公司重视组织管理效率的提升，充分发挥中台管理优势，通过构建“采
购+研发+销售+生产”四位一体的管理模式，确保公司内部快速联动，
提高市场影响力，并推行三级研发体系，确保技术成果的前瞻性、可
持续输出及快速转化，促进管理及研发效率持续加强，2021H1 销售/

管理/财务费用率分别为 2.19%/2.30%/0.47%，同比-15%/-13%/+6%。
产能方面，公司 2021H1 资本开支达 23.6 亿元，同比+64%，发展势
头十足；另外公司制定了未来五年饲料销量 CAGR 达 21%的股权激励
业绩目标，2025 年销量目标达 4000 万吨，首次授予涉及的激励对象
共计 4083 人，有望自上而下充分调动团队积极性，看好公司未来发展。 

 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 

 投资建议：大农业稀缺成长股，熵减进化持续增长，维持“买入” 

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21-23年EPS分别为1.97元/2.37元/2.85

元/股，对应 PE 分别为 35/29/24 倍，维持“买入”评级。 

 
   盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  60,324 79,710 96,883 112,051 

(+/-%)  26.7% 32.1% 21.5% 15.7% 

净利润(百万元)  2523 3274 3944 4737 

(+/-%)  53.0% 29.8% 20.5% 20.1% 

摊薄每股收益(元)  1.52 1.97 2.37 2.85 

EBITMargin  6.7% 5.6% 5.7% 5.8% 

净资产收益率(ROE)  18.1% 20.8% 21.9% 22.9% 

市盈率(PE)  45.3 34.9 29.0 24.1 

EV/EBITDA  25.9  24.6  20.1  17.1  

市净率(PB)  8.18  7.25  6.36  5.52  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图 1：海大集团 2021H1 营收及增速情况（亿元、%）  图 2：海大集团 2021H1 归母净利润及增速情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：海大集团单季度营收及增速情况（亿元、%）  图 4：海大集团单季度归母净利润及增速情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：海大集团分业务营收占比（%）  图 6：海大集团分业务营收增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：海大集团分毛利率及净利率情况（%）  图 8：海大集团期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

附表：可比公司盈利预测及估值  
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  总市值 

（亿元） 

代码 名称 评级 21/07/26 2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  21/07/26 

600438 通威股份 未评级 43.02 0.8 1.46 1.85  47.96 26.69 21.26  1530.98 

002385 大北农 未评级 7.40 0.51 0.54 0.53  16.33 14.51 14.46  344.14 

002567 唐人神 未评级 5.95 0.97 1.00 0.54  8.17 7.65 14.95  89.61 
     
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测（注：未评级公司均采取 wind 一致预测） 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2056  6206  5673  5091   营业收入 60324  79710  96883  112051  

应收款项 1817  2493  3028  3499   营业成本 53292  70058  84970  97764  

存货净额 7255  8657  10489  12052   营业税金及附加 69  80  194  280  

其他流动资产 2796  2552  3005  3363   销售费用 1343  2942  3565  4314  

流动资产合计 14264  20248  22534  24035   管理费用 1559  2202  2618  3188  

固定资产 9295  10449  12383  12175   财务费用 236  242  259  228  

无形资产及其他 1257  1208  1159  1109   投资收益 2  150  150  160  

投资性房地产 2651  2651  2651  2651   资产减值及公允价值变动 45  50  15  0  

长期股权投资 59  68  67  1567   其他收入 (525) 0  0  0  

资产总计 27527  34623  38793  41537   营业利润 3347  4386  5442  6438  

短期借款及交易性金融负债 4878  8000  7900  6000   营业外净收支 (62) (23) (200) (100) 

应付款项 2061  2903  3502  4006   利润总额 3284  4363  5242  6338  

其他流动负债 3910  5064  6056  6895   所得税费用 435  654  776  970  

流动负债合计 10849  15968  17457  16901   少数股东损益 327  435  522  631  

长期借款及应付债券 1161  931  931  931   归属于母公司净利润 2523  3274  3944  4737  

其他长期负债 558  639  719  798        

长期负债合计 1719  1570  1650  1729   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 12568  17538  19108  18630   净利润 2523  3274  3944  4737  

少数股东权益 986  1312  1703  2177   资产减值准备 7  17  11  2  

股东权益 13973  15774  17982  20730   折旧摊销 839  930  1120  1256  

负债和股东权益总计 27527  34623  38793  41537   公允价值变动损失 (45) (50) (15) 0  

      财务费用 236  242  259  228  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (4364) 261  (1138) (968) 

每股收益 1.52 1.97 2.37 2.85  其它 211  309  380  471  

每股红利 0.51 0.89 1.04 1.20  经营活动现金流 (830) 4741  4303  5499  

每股净资产 8.41 9.50 10.83 12.48  资本开支 (3168) (2001) (3001) (1001) 

ROIC 21% 18% 21% 22%  其它投资现金流 (310) 0  0  309  

ROE 18% 21% 22% 23%  投资活动现金流 (3475) (2010) (3000) (2192) 

毛利率 12% 12% 12% 13%  权益性融资 60  0  0  0  

EBIT Margin 7% 6% 6% 6%  负债净变化 340  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 8% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (845) (1473) (1736) (1990) 

收入增长 27% 32% 22% 16%  其它融资现金流 5462  3122  (100) (1900) 

净利润增长率 53% 30% 20% 20%  融资活动现金流 4512  1418  (1836) (3890) 

资产负债率 49% 54% 54% 50%  现金净变动 207  4149  (532) (582) 

息率 0.7% 1.3% 1.5% 1.7%  货币资金的期初余额 1850  2056  6206  5673  

P/E 45.3 34.9 29.0 24.1  货币资金的期末余额 2056  6206  5673  5091  

P/B 8.2 7.2 6.4 5.5  企业自由现金流 (3170) 2954  1698  4798  

EV/EBITDA 25.9 24.6 20.1 17.1  权益自由现金流 2632  5640  1377  2705  

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 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；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。 

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。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市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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