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“一体两翼”稳健发展，市占率提升 

 

——海大集团(002311)2021 年年报及 2022 年一季报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2022-05-18) 

收盘价(元) 62.73 

一年内最高/最低(元) 85.49/53.53 

沪深 300 指数 3,991.91 

市净率(倍) 7.05 

流通市值(亿元) 1,040.14 
  

基础数据(2022-03-31) 

每股净资产(元) 8.90 

每股经营现金流(元) -0.63 

毛利率(%) 8.02 

净资产收益率_摊薄(%) 1.36 

资产负债率(%) 60.98 

总股本/流通股(万股) 166,116.11/165,812.6

5 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《海大集团(002311)公司点评报告：饲料业

务量价齐升，龙头优势突显》 2022-03-23 

《海大集团(002311)公司点评报告：一体两

翼优势突显，助力龙头稳健发展》 2021-08-

25 
 

 
 

联系人： 马嵚琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 05 月 19 日 

投资要点： 

⚫ 公司 2021 年业绩符合快报，盈利能力短期承压。2021 年全年，

公司实现营收 859.99 亿元，同比增长 42.56%；归母净利润

15.96 亿元，同比下降 36.73%；扣非后归母净利润 15.19 亿元，

同比下降 38.22%；剔除生猪养殖板块，公司实现营业收入 813.57

亿元，同比增长 43.71%，实现归母净利润 24.92 亿元，同比增长

32.97%。2022 年一季度，公司盈利能力进一步承压。2022Q1，

公司实现营收 199.53 亿元，同比增长 26.98%；实现归母净利润

2.01 亿元，同比下降 71.62%。公司盈利能力下降主要受到饲料产

品原料价格上涨和猪价下跌的双面挤压，尤其是生猪养殖持续处

于深度亏损周期，对公司业绩拖累较大。剔除生猪养殖业务，

2022Q1 公司实现营业收入 185.79 亿元，同比增长 29.77%；实

现归母净利润 5.03 亿元，同比增长 3.52%。 

⚫ 行业迎来量价齐升，养殖成本进一步增加。自 2021 年以来，生猪

产能快速恢复，下游需求扩大，饲料迎来量价齐升的局面。2022

年 3 月在地缘政治事件催化下，全球农产品价格继续大幅上涨导

致饲料价格在 2021 年的高基数上连续数次上调。根据饲料工业协

会数据，2021Q1，国内饲料总产量 6720 万吨，同比增长 3.1%，

整体处于 2018 年以来高位水平；从价格上来看，一季度玉米价格

处于高位，豆粕价格大幅上涨，推动配合、浓缩饲料成本增加分

别约 172 元/吨、243 元/吨，每公斤猪肉、鸡肉、鸡蛋分别增加饲

料成本 0.6 元、0.5 元、0.3 元。受原料粮价格上涨的带动，国内

饲料价格创出历史新高，养殖成本进一步提升。短期来看，生猪

存栏量仍处于相对高位，对饲料的需求较为刚性，2022 年上半年

饲料产量有望保持稳中增长态势，对饲料价格的高位运行起到支

撑作用。长期来看，猪价处于周期底部区间，生猪产能仍在逐步

去化阶段，饲料价格或随生猪产能而出现高位回调。 

⚫ 公司坚持“一体两翼”发展战略，市占率持续提升。2021 年，公

司继续坚持以饲料为核心带动种苗、动保业务增长的“一体两

翼”发展模式。饲料作为公司长期发展的核心业务，2021 年实现

销售收入 698.26 亿元，占比 81.19%，较上年同期增长 43.19%。

2021 年，公司共销售饲料产品 1963 万吨，同比增长 33.90%，在

国内市占率也由 2020 年的 5.80%增长至 6.69%。从细分产品来

看，公司的禽饲料、猪饲料、水产饲料分别实现销量 944 万吨、

460 万吨、467 万吨。其中，猪饲料和水产饲料的增速大幅领先于

行业整体水平，禽饲料更是在行业整体产量下降 3.1%的情况下迎

来逆势增长（+11%）。在饲料产品推动下公司的种苗、动保业务
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持续增长，养殖服务体系进一步完善，核心竞争力增强。2021

年，公司种苗、动保产品分别实现营收 8.55 亿元、8.92 亿元，同

比分别增长 42.30%、34.27%。 

⚫ 公司盈利能力受生猪养殖业务拖累下滑。2021 年，公司整体销售

毛利率为 8.49%，同比下降 3.17 个百分点；销售净利率为

2.11%，同比下降 2.61 个百分点。2021 年，猪价持续处于周期底

部，公司生猪养殖板块亏损 8.96 亿元，受生猪养殖板块拖累导致

公司盈利能力较 2020 年明显下滑。从细分板块来看，公司饲料业

务毛利率为 9.08%，由于原材料价格上涨导致同比下降 1.24 个百

分点；种苗业务毛利率为 51.22%，同比下降 1.78 个百分点；动

保业务毛利率为 50.85%，同比增长 0.27 个百分点。公司种苗和

动保业务在“一体两翼”的发展模式推动下迎来快速增长，且盈

利水平相对较高，有望成为公司业绩新的增长点。 

⚫ 公司启动定增项目，实控人全额认购彰显长期发展信心。2022 年

4 月 19 日，公司发布定增预案，拟募资不超过 15 亿元用于补充

公司流动资金，此次定增将由公司实控人薛华全额认购。随着公

司的经营发展，业务规模不断扩大，公司近年有息债务逐步攀

升。截至 2022 年一季度，公司的资产负债率为 60.98%，较 2019

年末增长了 12.65 个百分点，通过此次定增有利于降低公司资产

负债率，优化资本结构，提高公司抗风险能力，同时助力公司进

一步扩大产能，提高公司在行业中的核心竞争力。目前，公司实

控人薛华先生通过海灏投资间接持有公司股份，本次定增发行

后，薛华先生将另外直接持有公司股份不超过 33,266,799 股，持

股比例为 1.96%。公司实控人全额现金认购的方式有利于增强投

资者信心，提升公司投资价值，进而实现公司股东利益最大化，

切实保障中小股东利益。 

⚫ 维持公司“增持”评级。考虑到行业周期波动和公司产能扩张情

况，在公司市占率持续提升下，预计 2022-2024 年分别可实现营

收 1077.25/1265.84/1456.35 亿元，归母净利润分别为

23.24/40.94/53.96 亿元，对应 EPS 为 1.40/2.46/3.25 元每股。根

据饲料行业可比上市公司情况，给予公司 2022 年 29X 市盈率的

估值，考虑到公司的龙头优势、未来行业集中度的提升以及猪周

期的波动，给予公司一定的估值溢价，维持公司“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动，猪价大幅波动及种苗业务推进不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
60324 85999 107725 126584 145635 

   增长比率（%） 26.70% 42.56% 25.26% 17.51% 15.05% 

净利润（百万元） 2523 1596 2324 4094 5396 

   增长比率（%） 53.01% -36.73% 45.61% 76.15% 31.82% 

每股收益(元) 1.60 0.96 1.40 2.46 3.25 

市盈率(倍) 40.94 76.35 44.84 25.46 19.31 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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图 1：2021 年公司业务结构  图 2：2021 年中国饲料销量前十位公司情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：中国饲料行业信息网，中原证券 

图 3：2018-2022 年公司单季度营收及环比增速  图 4：2018-2022 年公司单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：2018-2022 年公司资产负债率  图 6：2018-2022 年公司 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 19430 26099 32024  营业收入 60324 85999 107725 126584 145635 

  现金 2056 1740 1563 4383 8228  营业成本 53292 78699 98205 113699 129752 

  应收票据及应收账款 1085 1303 1969 2170 2455  营业税金及附加 69 103 130 150 174 

  其他应收款 732 780 902 1248 1326  营业费用 1343 1808 2733 2897 3363 

  预付账款 1871 2551 2561 3547 3879  管理费用 1559 2229 2757 3264 3752 

  存货 7255 8923 11629 13945 15330  研发费用 479 653 872 997 1144 

  其他流动资产 1264 806 806 806 806  财务费用 236 403 289 347 381 

非流动资产 13262 19545 21128 20037 18541  资产减值损失 -57 -72 -4 -1 -1 

  长期投资 59 301 401 514 666  其他收益 102 91 138 170 179 

  固定资产 7704 11272 11203 8377 4916  公允价值变动收益 -12 47 0 0 0 

  无形资产 1257 1490 1987 2276 2615  投资净收益 2 385 283 301 460 

  其他非流动资产 4242 6482 7536 8871 10343  资产处置收益 9 1 9 10 8 

资产总计 27527 35649 40558 46137 50564  营业利润 3347 2468 3166 5712 7714 

流动负债 10849 13038 15354 16320 14673  营业外收入 24 42 0 0 0 

  短期借款 4736 3782 3956 3391 0  营业外支出 87 49 0 0 0 

  应付票据及应付账款 2061 4459 4607 5390 6530  利润总额 3284 2462 3166 5712 7714 

  其他流动负债 4052 4797 6791 7539 8143  所得税 435 651 572 1099 1639 

非流动负债 1719 6677 6677 6677 6677  净利润 2850 1811 2594 4613 6075 

  长期借款 1161 4411 4411 4411 4411  少数股东损益 327 215 270 519 679 

  其他非流动负债 558 2266 2266 2266 2266  归属母公司净利润 2523 1596 2324 4094 5396 

负债合计 12568 19715 22031 22997 21350  EBITDA 4528 3636 8684 12483 15663 

 少数股东权益 986 1472 1742 2261 2940  EPS（元） 1.60 0.96 1.40 2.46 3.25 

  股本 1661 1661 1661 1661 1661        

  资本公积 5042 5128 5128 5128 5128  主要财务比率      

  留存收益 7541 8609 10933 15027 20423  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 13973 14461 16785 20879 26274  成长能力      

负债和股东权益 27527 35649 40558 46137 50564  营业收入（%） 26.70% 42.56% 25.26% 17.51% 15.05% 

       营业利润（%） 59.51% -26.26% 28.28% 80.41% 35.06% 

       归属母公司净利润（%） 53.01% -36.73% 45.61% 76.15% 31.82% 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.66% 8.49% 8.84% 10.18% 10.91% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.72% 2.11% 2.41% 3.64% 4.17% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 18.05% 11.04% 13.85% 19.61% 20.54% 

经营活动现金流 485 3138 6443 8929 13519  ROIC 15.00% 6.85% 8.99% 13.52% 16.33% 

  净利润 2850 1811 2594 4613 6075  偿债能力      

  折旧摊销 897 1455 5499 6944 8247  资产负债率（%） 45.66% 55.30% 54.32% 49.85% 42.22% 

  财务费用 236 394 0 0 0  净负债比率（%） 84.02% 123.74% 118.91% 99.38% 73.08% 

  投资损失 -2 -385 -283 -301 -460  流动比率 1.31 1.24 1.27 1.60 2.18 

 营运资金变动 -3557 -262 -1362 -2317 -336  速动比率 0.47 0.35 0.34 0.53 0.87 

  其他经营现金流 61 124 -5 -10 -7  营运能力      

投资活动现金流 -4321 -4223 -6793 -5543 -6283  总资产周转率 2.19 2.41 2.66 2.74 2.88 

  资本支出 -3321 -4644 -6967 -5729 -6589  应收账款周转率 56.52 66.49 55.36 59.06 59.96 

  长期投资 -1268 65 -109 -115 -154  应付账款周转率 25.86 19.42 22.13 22.17 21.16 

  其他投资现金流 269 355 283 301 460  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4014 779 174 -566 -3391  每股收益（最新摊薄） 1.60 0.96 1.40 2.46 3.25 

  短期借款 1715 -954 174 -566 -3391  每股经营现金流（最新摊薄） 0.29 1.89 3.88 5.37 8.14 

  长期借款 340 3250 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.41 8.71 10.10 12.57 15.82 

  普通股增加 81 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2923 86 0 0 0  P/E 40.94 76.35 44.84 25.46 19.31 

  其他筹资现金流 -1045 -1603 0 0 0  P/B 7.79 8.42 6.21 4.99 3.97 

现金净增加额 187 -330 -176 2820 3845  EV/EBITDA 24.91 35.86 13.03 8.79 6.55 

资料来源：聚源数据，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告所

引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中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、财务顾问等各种服务。本

公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议

不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


