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投资要点：

 公司披露 2021 年年报和 2022 年 1 季报。公司 2021 年实现营业收入

85998.56百万元，同比增长 42.56%，归属净利润 1596.05百万元，同比下滑

36.73%，EPS0.96 元，加权平均 ROE11.46%，同比下滑 12.41个百分点，利

润分配预案为每 10股派发现金红利 1.5元（含税）。公司 2022年 1季度实现

营业收入 19953.22百万元，同比增长 26.98%，归属净利润 200.70 百万元，

同比下滑 71.62%。

 公司 2021年度业绩同比下滑的主要原因在于生猪养殖业务出现亏损，但

剔除生猪养殖的其他业务净利同增 32.97%。公司 2021年全年生猪出栏约 200

万头，受 2季度后猪价低迷影响，生猪养殖业务对归属净利润的影响为-8.96

亿元，同比下滑 238.09%。剔除生猪养殖的其他业务，2021年实现归属净利

润为 24.92亿元，同比增长 32.97%。

 瑕不掩瑜，饲料、种苗和动保是公司最核心的业务，2021年公司各主要

饲料品类保持稳健增长，市场份额进一步提升。根据中国饲料工业协会的披

露，2021年全国工业饲料总产量同比增长 16.1%，其中猪饲料同比增长 46.6%、

蛋禽饲料同比下降 3.6%、肉禽饲料同比下降 2.9%、反刍动物饲料同比增长

12.2%、水产饲料同比增长 8%。在此行业大环境下，公司 2021年饲料总销量

1963万吨，其中内部养殖内销量 86万吨，外销量 1877万吨，同比增长 28%。

公司 2021年猪饲料销量同比增长 100%，约为 460万吨；禽饲料销量 944万

吨，同比增长 11%；水产饲料销量 467万吨，同比增长 21%，其中受益于公

司在对虾种苗、对虾饲料、水产动保及服务模式上的优势，公司虾蟹料全年

销量同比增长 35%。公司 2021年各主要饲料品类均实现稳健增长，且增速明

显高于行业增速，市场份额进一步提升，其中禽料更是在行业下滑的情况下

实现逆势增长。

 动保、种苗等业务在 2021年继续发力。公司 2021年动保业务实现营业

收入 8.92亿元，同比增长 34.27%，毛利率 50.85%；其中水产动保实现营业

收入 6.76亿元，同比增长 26.48%，毛利率 54.10%；畜禽动保实现营业收入

2.16亿元，同比增长 66.29%，毛利率 40.70%。公司 2021年种苗业务实现营

业收入 8.55亿元，同比增长 42.30%，毛利率 51.22%，其中公司研发推出的

凡纳滨对虾“海兴农 2号”虾苗具有生长速度快、抗逆性强、存活率高的特

点，结合公司饲料动保产品形成的养殖服务方案在各养殖区表现突出，快速

带动了对虾饲料的销售。
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 2022年 1季度生猪养殖亏损，但饲料市场份额加快提升。公司 2022年 1

季度生猪养殖出栏约 83万头，虽然公司 1季度养殖成本明显下降，但受生猪

价格低迷影响，生猪养殖业务实现归属净利润约为-3.02 亿元，同比下滑

236.07%。与此同时，剔除生猪养殖的其他业务，公司实现营业收入 185.79 亿

元，同比增长 29.77%，实现归属净利润 5.03 亿元，同比增长 3.52%。年初

以来，俄乌战争和南美天气导致全球农产品价格出现较大涨幅，豆粕等饲料

原料成本压力剧增，没有规模优势和配方研发储备优势的中小企业加速退出，

市场份额进一步向头部集中。据中国饲料工业协会的披露，2021年 1-2 月全

国工业饲料累计总产量同比增长 3.5%。公司 2022年 1季度饲料销量 419万

吨（未含内部养殖销售），同比增长 22%，市场份额进一步提升。

 公司未来战略规划更加清晰。（1）饲料、种苗和动保是最核心的业务；

（2）养殖业务在稳健的前提下，耐心培育，养猪业务保持现有投资规模，采

用相对轻资产模式，快速提升管理能力和专业能力，养猪成本力求在两年内

达到行业领先水平；（3）禽的养殖和屠宰，不再增加新的投入，原有禽业务

将以提升能力为目标；（4）水产养殖业务将聚焦公司已具备整体优势的对虾

工厂化养殖和生鱼养殖，工厂化养虾业务有望在未来两年成为饲料、种苗和

动保之外新的又一增长点。

 我们看好海大集团的主要逻辑在于：（1）从季度业绩同比趋势来看，1

季度或为全年低点，后续有望呈现逐季改善的趋势；（2）剔除生猪养殖业务

的其他业务对应估值处于历史中低水平；（3）今年以来上游原料价格上涨和

下游养殖行情低迷虽然短期内对整个饲料带来了压力，但是由于中小企业的

抗压能力相对更差，这将使得中小企业将加速退出，市场份额将有望进一步

往海大集团等头部企业集中，公司竞争环境进一步优化；（4）公司的股票期

权激励计划，员工覆盖面广、目标清晰，目前股价接近股权激励行权价格。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2022-2024 年归母公司净利润

25.20/45.22/55.09 亿 元 ， 同 比 增 长 57.9%/79.4%/21.8% ， 对 应 EPS 为

1.52/2.72/3.32元，PE为 39/22/18倍，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：畜禽疫情复燃导致畜禽料销量低于预期、极端天气导致水产饲料

销量低于预期、鱼粉和玉米豆粕等原材料价格波动风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 60,324 85,999 100,805 127,345 156,681

YoY(%) 26.7 42.6 17.2 26.3 23.0
净利润(百万元) 2,523 1,596 2,520 4,522 5,509

YoY(%) 53.0 -36.7 57.9 79.4 21.8
毛利率(%) 11.7 8.5 9.1 10.6 10.6
EPS(摊薄/元) 1.52 0.96 1.52 2.72 3.32
ROE(%) 19.1 11.4 15.3 22.0 21.4
P/E(倍) 39.2 61.9 39.2 21.9 17.9
P/B(倍) 7.1 6.8 5.9 4.8 3.8
净利率(%) 4.2 1.9 2.5 3.6 3.5

资料来源：最闻科技，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 14264 16103 18871 25321 28762 营业收入 60324 85999 100805 127345 156681
现金 2056 1740 3024 3820 4700 营业成本 53292 78699 91652 113876 140032

应收票据及应收账款 1085 1303 1496 2040 2311 营业税金及附加 69 103 123 154 187

预付账款 1871 2551 2632 3915 4140 营业费用 1343 1808 2117 2674 3290

存货 7255 8923 9918 13492 15295 管理费用 1559 2229 2621 3311 4074

其他流动资产 1997 1587 1800 2053 2316 研发费用 479 653 766 968 1253

非流动资产 13262 19545 20906 23698 26613 财务费用 236 403 342 432 491

长期投资 59 301 547 791 1034 资产减值损失 -57 -72 -81 -89 -94

固定资产 7990 11780 12832 15178 17656 公允价值变动收益 -12 47 14 14 16

无形资产 1271 1496 1583 1650 1724 投资净收益 2 385 175 180 185

其他非流动资产 3943 5968 5943 6078 6200 营业利润 3347 2468 3453 6215 7649

资产总计 27527 35649 39776 49019 55376 营业外收入 24 42 32 33 33

流动负债 10849 13038 15345 20551 21862 营业外支出 87 49 51 56 61

短期借款 4736 3782 6876 8780 10781 利润总额 3284 2462 3435 6192 7622

应付票据及应付账款 2061 4459 3134 6300 5300 所得税 435 651 603 1111 1432

其他流动负债 4052 4797 5335 5472 5781 税后利润 2850 1811 2832 5081 6190

非流动负债 1719 6677 5916 5335 4648 少数股东损益 327 215 312 559 681

长期借款 1161 4411 3650 3069 2382 归属母公司净利润 2523 1596 2520 4522 5509

其他非流动负债 558 2266 2266 2266 2266 EBITDA 3713 3049 5133 8278 10169

负债合计 12568 19715 21260 25887 26510
少数股东权益 986 1472 1784 2343 3024 主要财务比率

股本 1661 1661 1661 1661 1661 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 5042 5128 5128 5128 5128 成长能力

留存收益 7534 8600 10866 14931 19883 营业收入(%) 26.7 42.6 17.2 26.3 23.0

归属母公司股东权益 13973 14461 16732 20789 25842 营业利润(%) 59.5 -26.3 39.9 80.0 23.1

负债和股东权益 27527 35649 39776 49019 55376 归属于母公司净利润(%) 53.0 -36.7 57.9 79.4 21.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.7 8.5 9.1 10.6 10.6

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 4.2 1.9 2.5 3.6 3.5

经营活动现金流 485 3138 1680 4488 5143 ROE(%) 19.1 11.4 15.3 22.0 21.4
净利润 2850 1811 2832 5081 6190 ROIC(%) 15.3 8.5 10.4 15.3 15.7

折旧摊销 126 119 1313 1604 1993 偿债能力

财务费用 236 403 342 432 491 资产负债率(%) 45.7 55.3 53.4 52.8 47.9

投资损失 -2 -385 -175 -180 -185 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3

营运资金变动 -3649 -620 -2619 -2434 -3329 速动比率 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4

其他经营现金流 924 1809 -14 -14 -16 营运能力

投资活动现金流 -4321 -4223 -2485 -4202 -4707 总资产周转率 2.6 2.7 2.7 2.9 3.0

筹资活动现金流 4014 779 -1004 -1394 -1558 应收账款周转率 57.0 72.0 72.0 72.0 72.0

应付账款周转率 26.8 24.1 24.1 24.1 24.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.52 0.96 1.52 2.72 3.32 P/E 39.2 61.9 39.2 21.9 17.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 1.89 1.01 2.70 3.10 P/B 7.1 6.8 5.9 4.8 3.8

每股净资产(最新摊薄) 8.41 8.71 10.07 12.52 15.56 EV/EBITDA 28.0 35.9 21.7 13.6 11.2

资料来源：最闻科技、山西证券研究所
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