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海大集团(002311) 
 报告日期：2022年 08月 18日  
上半年逆势增长但业绩承压，下半年将全面修复 

——海大集团点评报告   
投资要点 

❑ 事件：公司发布 2022 年半年度业绩快报：公司 2022 年 H1 实现营业收入 463.3

亿元，同增 21.3%，归母净利润 9.2 亿元，同比下降 40.1%。2022 年 Q2 实现营

收 263.7 亿元，同增 17.3%，归母净利润 7.2 亿元，同比下降 13.0%。 

❑ 饲料逆势增长，但盈利承压 

上半年在全国饲料总产量同比下滑 4.3%的背景下公司逆势增长，上半年饲料销

量（含自用）975 万吨，同增 11%，主要是因公司提高经营质量、加深服务力度

并提高产能利用率；但盈利端两头承压，上游大宗原材料大幅上涨推高成本，下

游生猪及肉鸡养殖行情低迷，饲料需求较差，加上新冠疫情影响交通成本，盈利

空间收窄。另外公司计提股权激励、增加借款导致管理费用、财务费用上升较

快，对业绩也有影响。 

展望下半年，生猪价格已经反转盈利，养殖户补栏会逐步提升，饲料需求好

转；随着宏观经济及人员流动等因素的边际改善，对鸡肉与水产品的需求提升，

影响到养殖端将改善公司禽料和水产料的饲料需求。成本端大宗原材料已经有所

调整，但饲料价格调整会相对滞后，毛利率会向上修复。 

❑ 猪价反转，养殖亏损缩窄 

上半年整体猪价低迷，价格均处于成本线以下，行业自 4 月起逐步反弹至目前达

到 21 元/公斤，猪价已全面反转超预期，公司养殖逐步实现盈利，上半年相较于

一季度亏损缩窄，销量方面预计公司上半年上市生猪 150 万头，全年预计在 300-

350 万头，下半年有望量利齐升实现养殖业务盈利。 

❑ 公司仍具备跑赢行业的α优势 

饲料行业集中度加速提升，公司通过饲料+动保+种苗+技术服务的综合服务构建

了较高竞争壁垒，能实现远高于行业的增长势头，公司继续依靠自建+并购扩张

产能提高市场占有率。短期视角下乌云逐步散退，随着猪鸡行情的逐步反转，饲

料需求转强，大宗原材料高位调整，盈利空间得到释放，养殖端也将实现盈利。 

❑ 盈利预测与投资建议 

根据上半年饲料盈利情况与生猪价格超预期反转，我们对 2022-2024 年的盈利预

测略作相应调整（主要涉及 2022 年饲料毛利率及生猪价格），调整后预计 2022-

2024 年公司营收分别为 1041.1/1256.9/1501.7 亿元，归母净利润分别为

31.0/47.9/57.9 亿元，EPS 分别为 1.87/2.88/3.49 元/股。仍然给与 2022 年 40X 估

值，对应目标股价为 74.8 元。给予“买入”评级 

❑ 风险提示 

原材料产品价格大幅波动；动物疫病大范围爆发；食品安全风险。 
 

 

投资评级: 买入(维持) 
 

 

分析师：孟维肖 
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基本数据 
 

收盘价 ￥60.15 

总市值(百万元) 99,918.84 

总股本(百万股) 1,661.16  
 
股票走势图 
  

  
相关报告 
 

1 《【浙商农业】海大集团：五

优势再看海大，高成长依然可

期》 2022.07.28 

2 《海大集团（002311）：饲料

销量独领行业风骚，多条线高成

长潜力凸显》 2018.08.29   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入  85999  104116  125692  150171  

(+/-) (%) 42.56% 21.07% 20.72% 19.48% 

归母净利润  1596  3101  4791  5790  

(+/-) (%) -41.39% 94.28% 54.51% 20.84% 

每股收益(元)  0.96  1.87  2.88  3.49  

P/E 60.78  31.29  20.25  16.76  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 16103  20020  24728  31039   营业收入 85999  104116  125692  150171  

  现金 1740  2648  2972  6365     营业成本 78699  93866  111843  133249  

  交易性金融资产 3  123  154  93     营业税金及附加 103  132  154  183  

  应收账项 1303  1997  2306  2664     营业费用 1808  2437  2818  3381  

  其它应收款 779  871  1239  1366     管理费用 2229  2680  3245  3875  

  预付账款 2551  2448  3489  3984     研发费用 653  791  954  1140  

  存货 8923  11115  13717  15743     财务费用 403  502  511  483  

  其他 805  818  850  824     资产减值损失 160  (47) (11) 66  

非流动资产 19545  19390  21808  24172     公允价值变动损益 47  47  47  47  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 385  385  385  385  

  长期投资 301  141  167  203     其他经营收益 92  82  92  89  

  固定资产 11272  13087  14913  16863   营业利润 2468  4271  6701  8313  

  无形资产 1490  1608  1722  1850     营业外收支 (6) (6) (6) (6) 

  在建工程 1531  1441  1457  1323   利润总额 2462  4265  6695  8307  

  其他 4950  3113  3549  3933     所得税 651  746  1259  1737  

资产总计 35649  39410  46536  55211   净利润 1811  3519  5437  6570  

流动负债 13038  13685  15146  17005     少数股东损益 215  418  646  780  

  短期借款 3782  3846  4122  3917   归属母公司净利润 1596  3101  4791  5790  

  应付款项 4459  4403  5302  6706     EBITDA 4078  5626  8218  9976  

  预收账款 0  1129  454  724     EPS（最新摊薄） 0.96  1.87  2.88  3.49  

  其他 4797  4307  5268  5659        

非流动负债 6677  5481  5709  5955   主要财务比率     

  长期借款 4411  4411  4411  4411    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 2266  1069  1298  1544   成长能力     

负债合计 19715  19166  20855  22961   营业收入 42.56% 21.07% 20.72% 19.48% 

少数股东权益 1472  1890  2536  3316   营业利润 -30.43% 73.06% 56.91% 24.05% 

归属母公司股东权

益 

14461  18354  23145  28935   归属母公司净利润 -41.39% 94.28% 54.51% 20.84% 

负债和股东权益 35649  39410  46536  55211   获利能力     

      毛利率 8.49% 9.84% 11.02% 11.27% 

现金流量表      净利率 2.11% 3.38% 4.33% 4.37% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 10.33% 17.14% 20.86% 19.99% 

经营活动现金流 3138  2991  3217  6842   ROIC 8.48% 14.10% 17.61% 17.79% 

净利润 1811  3519  5437  6570   偿债能力     

折旧摊销 1189  905  1067  1239   资产负债率 55.30% 48.63% 44.82% 41.59% 

财务费用 403  502  511  483   净负债比率 44.42% 44.40% 42.45% 37.92% 

投资损失 (385) (385) (385) (385)  流动比率 1.24  1.46  1.63  1.83  

营运资金变动 2107  174  (565) 1065   速动比率 0.55  0.65  0.73  0.90  

其它 (1987) (1724) (2848) (2131)  营运能力     

投资活动现金流 (4223) (2125) (2746) (2806)  总资产周转率 2.72  2.77  2.92  2.95  

资本支出 (3730) (2324) (2838) (2964)  应收账款周转率 72.86  65.60  62.71  64.83  

长期投资 (239) 158  (26) (36)  应付账款周转率 25.75  22.64  24.09  23.50  

其他 (254) 40  117  194   每股指标(元)     

筹资活动现金流 779  43  (147) (643)  每股收益 0.96  1.87  2.88  3.49  

短期借款 (954) 64  275  (205)  每股经营现金 1.89  1.80  1.94  4.12  

长期借款 3250  0  0  0   每股净资产 8.71  11.05  13.93  17.42  

其他 (1517) (21) (422) (438)  估值比率     

现金净增加额 (307) 909  324  3393   P/E 60.78  31.29  20.25  16.76  

      P/B 6.71  5.29  4.19  3.35  

      EV/EBITDA 32.39  18.74  12.93  10.40  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


