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  强烈推荐（维持） 

盈利降幅收窄，现金流高增 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值：85.00 元 

当前股价：61.83 元 

 

猪价反转向上，养殖成本快速回落至低位，22Q3 养殖业务扭亏可期。饲料主业

经营稳健。当前估值仍在低位，建议积极布局，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 22Q2 盈利降幅收窄，经营性现金流高增。公司发布 2022 年半年报。上半年

实现收入 463.3 亿元（同比+21.3%）、归母净利润 9.2 亿元（同比-40%）；

其中，22Q2 实现收入 263.7 亿元（同比+17%）、归母净利润 7.2 亿元（同

比-13%）。业绩表现符合预期。收入增长主要系饲料业务量价齐增、原料贸

易业务规模扩大所带动；其中饲料业务实现收入 363.93 亿元、同比+21%（量

增 9%、价增 11%）、原料贸易业务实现收入 42.08 亿元、同比+33%。盈利

下滑主要系：1）猪价低迷导致养猪业务盈利同比下降。上半年公司出栏肉猪

约 160 万头，实现归母净利润-3.68 亿元；2）激励费用拖累，非猪业务实现

盈利 12.87 亿元、同比下降 15%；若扣除激励费用影响，则非猪业务盈利仅

同比下滑 3%。其中，22Q2 生猪养殖亏损有所减小，带动单季度盈利降幅收

窄。现金流量表层面，受库存调整的带动，公司在 22Q2 实现经营性净现金

流 34.2 亿元，环比转正、同比高增 1.4 倍。 

❑ 成本改善+猪价反转，22Q3 养殖业务扭亏可期。受母猪去产能、猪肉消费复

苏等多因素的影响，国内生猪价格自 2022 年 3 月起触底反转，目前已回升至

行业养殖成本线以上，并有望在 22H2 维持强势运行。而从中报数据来看，

我们估算公司的养殖成本已快速回落至 16~16.5 元/公斤的低位。预计公司的

生猪养殖业务有望自 22Q3 起扭亏为盈。 

❑ 饲料主业经营稳健，吨利维稳、逆势量增。受原料价格高位波动、下游养殖

端产能去化且现金流不佳的影响，今年上半年饲料行业的景气持续低迷，部

分品种（如猪料和禽料）、及部分企业出现了明显的销量下降。公司在传统

的研发、渠道、采购、销售等多维优势加持下，仍然维持了饲料销量的持续

增长、及吨利润的高位。根据公告，上半年公司的饲料吨毛利约 357 元、同

比基本持平，公司的水产料/禽料/猪料的外销量分别录得 17%/5%/8%的增速、

其中畜禽料销量逆势增长。预计未来有望受益于行业景气的回升、及公司的

壁垒优势，而实现饲料销售规模的持续扩张，完成 4000 万吨的远期目标。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。养猪业务扭亏可期，主业经营稳健。当前估值已

回落至低位，建议积极布局。维持 2022/23/24 年 EPS 预测为 1.79/2.82/3.61

元。对公司的饲料业务和养猪业务进行分部估值，给予 2022 年 47 倍 PE 估

值，目标价 85 元，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：饲料销量低于预期，突发大规模不可控疫病，极端天气。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 60324 85999 103263 115114 132488 

同比增长 27% 43% 20% 11% 15% 

营业利润(百万元) 3347 2468 3818 5953 7624 

同比增长 60% -26% 55% 56% 28% 

归母净利润(百万元) 2523 1596 2975 4687 6000 

同比增长 53% -37% 86% 58% 28% 

每股收益(元) 1.52 0.96 1.79 2.82 3.61 

PE 40.7 64.4 34.5 21.9 17.1 

PB 7.4 7.1 5.9 4.8 4.0  

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 166116 

已上市流通股（万股） 165813 

总市值（亿元） 1027 

流通市值（亿元） 1025 

每股净资产（MRQ） 9.2 

ROE（TTM） 6.5 

资产负债率 61.5% 

主要股东 广州市海灏投资有限公司 

主要股东持股比例 54.58% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -6 -2 

相对表现 1 5 13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《海大集团（002311）—养殖业务

边际改善，22Q2 盈利降幅收窄》
2022-08-18 

2、《海大集团（002311）—养猪成本

快降，主业经营稳健》2022-04-12 

3、《海大集团（002311）—养猪业务

拖累仍存，饲料主业量利双增》
2022-02-27  

  

 
 
熊承慧 S1090521030002 

 xiongchenghui@cmschina.com.cn  
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资料来源：公司数据、招商证券。注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14264 16103 24497 26487 29329 

现金 2056 1740 7527 7803 7976 

交易性投资 337 3 3 3 3 

应收票据 18 10 12 13 15 

应收款项 1067 1293 1529 1705 1962 

其它应收款 732 780 937 1044 1202 

存货 7255 8923 10515 11541 13166 

其他 2798 3355 3974 4379 5006 

非流动资产 13262 19545 21009 22307 23458 

长期股权投资 59 301 301 301 301 

固定资产 7704 11272 12999 14532 15893 

无形资产商誉 1900 2369 2133 1919 1727 

其他 3600 5603 5576 5554 5537 

资产总计 27527 35649 45505 48794 52788 

流动负债 10849 13038 19537 18478 17227 

短期借款 4736 3782 9970 8131 5642 

应付账款 2061 4459 5259 5772 6585 

预收账款 1889 1908 2251 2471 2818 

其他 2163 2889 2056 2105 2182 

长期负债 1719 6677 6877 7077 7277 

长期借款 1161 4411 4611 4811 5011 

其他 558 2266 2266 2266 2266 

负债合计 12568 19715 26414 25555 24503 

股本 1661 1661 1661 1661 1661 

资本公积金 4877 4335 4335 4335 4335 

留存收益 7435 8465 11440 15234 19828 

少数股东权益 986 1472 1655 2008 2460 

归属于母公司所有者权益 13973 14461 17436 21231 25824 

负债及权益合计 27527 35649 45505 48794 52788     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 485 3138 3206 6443 7383 

净利润 2523 1596 2975 4687 6000 

折旧摊销 897 1189 1534 1700 1847 

财务费用 236 394 663 764 645 

投资收益 (2) (385) (420) (130) (130) 

营运资金变动 (3439) 136 (1737) (937) (1437) 

其它 270 208 191 359 459 

投资活动现金流 (4321) (4223) (2580) (2870) (2870) 

资本支出 (3390) (4659) (3000) (3000) (3000) 

其他投资 (930) 436 420 130 130 

筹资活动现金流 4014 779 5161 (3297) (4339) 

借款变动 1681 550 5824 (1640) (2289) 

普通股增加 81 (0) 0 0 0 

资本公积增加 2930 (541) 0 0 0 

股利分配 (553) (532) 0 (893) (1406) 

其他 (125) 1301 (663) (764) (645) 

现金净增加额 179 (307) 5787 276 174     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 60324 85999 103263 115114 132488 

营业成本 53292 78699 92826 101884 116223 

营业税金及附加 69 103 124 138 159 

营业费用 1343 1808 2375 2417 3047 

管理费用 1559 2229 2891 3016 3710 

研发费用 479 653 826 921 1060 

财务费用 236 403 663 764 645 

资产减值损失 (100) (160) (160) (150) (150) 

公允价值变动收益 (12) 47 0 (70) (70) 

其他收益 102 91 120 100 100 

投资收益 11 385 300 100 100 

营业利润 3347 2468 3818 5953 7624 

营业外收入 24 42 42 42 42 

营业外支出 87 49 49 50 50 

利润总额 3284 2462 3812 5946 7616 

所得税 435 651 653 906 1165 

少数股东损益 327 215 183 353 452 

归属于母公司净利润 2523 1596 2975 4687 6000     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 27% 43% 20% 11% 15% 

营业利润 60% -26% 55% 56% 28% 

归母净利润 53% -37% 86% 58% 28% 

获利能力      

毛利率 11.7% 8.5% 10.1% 11.5% 12.3% 

净利率 4.2% 1.9% 2.9% 4.1% 4.5% 

ROE 18.1% 11.0% 17.1% 22.1% 23.2% 

ROIC 14.8% 8.0% 10.8% 15.7% 17.9% 

偿债能力      

资产负债率 45.7% 55.3% 58.0% 52.4% 46.4% 

净负债比率 21.9% 24.6% 32.0% 26.5% 20.2% 

流动比率 1.3 1.2 1.3 1.4 1.7 

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 

存货周转率 9.1 9.7 9.6 9.2 9.4 

应收账款周转率 57.0 72.0 72.6 70.6 71.7 

应付账款周转率 26.8 24.1 19.1 18.5 18.8 

每股资料(元)      

EPS 1.52 0.96 1.79 2.82 3.61 

每股经营净现金 0.29 1.89 1.93 3.88 4.44 

每股净资产 8.41 8.71 10.50 12.78 15.55 

每股股利 0.32 0.00 0.54 0.85 1.08 

估值比率      

PE 40.7 64.4 34.5 21.9 17.1 

PB 7.4 7.1 5.9 4.8 4.0 

EV/EBITDA 24.8 27.4 17.9 12.8 10.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
熊承慧：中科院生物学博士，武汉大学学士。2 年实业经验，7 年卖方研究经验。曾就职于国际种业龙头孟山都生物
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李秋燕：广西大学硕士。5 年农业卖方研究经验，曾任职于长江证券研究所，2021 年 6 月加入招商证券。 

施腾：华中农业大学动物科学本科、农业经济学硕士，曾任职于华西证券研究所，2022 年 2 月加入招商证券。 

张正芳：中央财经大学经济学本科、国际商务硕士，2022 年 7 月加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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