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[table_main] 公司点评报告模板 
Q2 收入保持增长，毛利率环比改善  海大集团（002311.SZ） 证券简称  中粮糖业  

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2023 年半年度报告：公司实现营收 527.37 亿元，

同比+13.84%；实现归母净利润 11 亿元，同比+19.78%；扣非后归母净利

润 10.81 亿元，同比+19.48%。 

 Q2 公司收入保持增长，业绩略有下行。23H1 公司饲料、动保产

品、农产品、贸易业务分别贡献 452.14 亿元、6.08 亿元、75.23 亿元、17.79

亿元，同比+9.39%、-0.63%、+50.65%、-57.71%。H1 公司期间费用率 5.85%，

同比-0.22pct；综合毛利率 8.86%，同比+0.1pct。23Q2 公司收入 293.78

亿元，同比+11.4%；归母净利润 6.92 亿元，同比-3.56%；期间费用率 5.57%，

同比+0.06pct；综合毛利率 9.23%，同比-0.09pct。受猪价低迷影响，公司

业绩收到部分压制。 

 禽料销量增长突出，特种水产料量利双升。23H1 公司饲料销量

1087 万吨（其中对外销量 1004 万吨），同比+12%，市占率进一步提升；

饲料毛利率为 8.84%，同比-0.14pct。其中禽料、猪料、水产料外销量同

比分别为+8%、+22%、+1%。公司禽料量利双升，主要得益于禽产业链

从超长亏损周期底部恢复向上，公司发挥技术优势抢占市场份额。公司

猪料重点开拓具备养殖优势、生命力较强的家庭农场和规模场，并初见

成效。水产料方面，公司产品结构优化明显，其中特种水产料同比+19%，

且单吨利润稳定上升，主要得益于产品力出众及完善的服务体系；普水

料销量同比-19%，主要受行情低迷影响。 

 生猪出栏快增长，养殖业务利润贡献承压。2023H1 公司出栏生猪

220 万头，同比+38%；实现收入 45.17 亿元，归母净利润约-2.6 至-2.8 亿

元，主要受上半年猪价低迷影响。公司持续聚焦自有育种体系建设，存

活率、养殖效率等多项指标位于行业前列。考虑到 23 年 7 月下旬以来猪

价呈上行走势，公司生猪养殖业务盈利能力将改善。在水产养殖方面，

H1 公司实现收入 6.75 亿元，其中生鱼养殖实现收入约 4.31 亿元，贡献

归母净利润约-1.5 至-1.7 亿元。公司指定合理的养殖规划、提升生鱼市场

流通经营能力及预制菜加工能力，降低养殖风险；同时依托现有体系化

支撑，适当扩大对虾养殖规模。 

  投资建议：公司为饲料行业龙头企业，集产品、研发、服务于一体，

且饲料产能增长显著，公司积极向 4000 万吨目标进发。但考虑到 H1 猪

价低于预期影响业绩表现，我们下调公司业绩预期，预计 2023-2024 年 

EPS 分别为 1.95 元、2.82 元，对应 PE 为 23 倍、16 倍，维持“推荐”

评级。 

  风险提示：动物疫病与自然灾害的风险；原材料供应及价格波动的

风险；生猪价格波动的风险；政策变化的风险等。 
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市场数据 2023/08/28 

A 股收盘价(元) 44.40 

A 股一年内最高价(元) 65.47 

A 股一年内最低价(元) 43.98 

市盈率（TTM） 23.4 

总股本（亿股） 16.64 

实际流通 A 股(亿股) 16.63 

限售的流通 A 股(亿股) 0.01 

流通 A 股市值(亿元) 738 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2260.59  11946.87  13293.25  20384.17  营业收入 104715.42  119468.74  132932.52  148489.06  

应收和预付款项 5069.19  5995.16  6547.73  7337.59  营业成本 95003.58  108699.37  118817.08  132557.74  

存货 12625.08  13743.48  15281.03  16955.15  营业税金及附加 123.27  141.51  157.13  175.64  

其他流动资产 1262.74  1325.00  1395.44  1476.83  销售费用 1980.99  2150.44  2658.65  2969.78  

长期股权投资 315.18  315.18  315.18  315.18  管理费用（含研发） 3295.06  3703.53  4519.71  4900.14  

投资性房地产 26.86  26.86  26.86  26.86  财务费用 596.76  477.87  624.78  638.50  

固定资产和在建工程 16310.80  14275.23  12239.65  10204.08  资产减值损失 -51.87  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 1972.63  1703.01  1433.39  1163.77  投资收益 267.12  215.00  215.00  215.00  

其他非流动资产 4394.71  4558.04  4671.36  4734.68  公允价值变动损益 -25.95  -1.60  -9.71  -7.01  

资产总计 44237.78  53888.83  55203.89  62598.30  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 2910.81  9560.68  1934.47  0.00  营业利润 3903.05  4509.42  6360.45  7455.25  

应付和预收款项 10467.75  10708.57  12172.37  13408.79  其他非经营损益 -80.32  -55.59  -63.83  -61.09  

长期借款 5066.41  5066.41  5066.41  5066.41  利润总额 3822.72  4453.83  6296.62  7394.17  

其他负债 6442.70  6548.65  9593.13  12678.61  所得税 658.28  903.71  1213.17  1449.87  

负债合计 24887.67  31884.30  28766.38  31153.81  净利润 3164.45  3550.12  5083.44  5944.30  

股本 1661.16  1661.16  1661.16  1661.16  少数股东损益 210.30  297.80  396.89  475.62  

资本公积 5300.06  5300.06  5300.06  5300.06  归属母公司股东净

利润 

2954.14  3252.32  4686.55  5468.68  

留存收益 11351.12  14012.62  18048.70  22580.07       

归属母公司股东权益 17824.91  20181.52  24217.60  28748.98       

少数股东权益 1525.21  1823.01  2219.90  2695.52       

股东权益合计 19350.12  22004.53  26437.50  31444.50       

负债和股东权益合计 44237.78  53888.83  55203.89  62598.30       

     主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

     总资产周转率 2.62  2.43  2.44  2.52  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 固定资产周转率 7.99  8.59  11.19  15.08  

净利润 3164.45  3550.12  5083.44  5944.30  应收账款周转率 56.56  52.04  52.40  52.16  

折旧与摊销 1608.88  2341.88  2341.88  2341.88  存货周转率 8.80  8.23  8.18  8.21  

财务费用 596.76  477.87  624.78  638.50  资产负债率 56.26% 59.17% 52.11% 49.77% 

资产减值损失 -51.87  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 32.05% 54.75% 44.01% 43.51% 

经营营运资本变动 572.27  -3477.35  -617.76  -1190.92  流动比率 1.22  1.54  2.36  3.10  

其他 927.40  -182.34  -169.80  -170.54  速动比率 0.49  0.90  1.37  1.96  

经营活动现金流净额 6817.89  2710.18  7262.54  7563.22  股利支付率 8.38% 18.17% 13.88% 17.14% 

资本支出 -3807.09  0.00  0.00  0.00  ROE 16.35% 16.13% 19.23% 18.90% 

其他 -1638.39  28.33  55.29  107.99  ROA 7.15% 6.59% 9.21% 9.50% 

投资活动现金流净额 -5445.48  28.33  55.29  107.99  ROIC 12.77% 12.12% 16.68% 19.30% 

短期借款 -871.53  6649.87  -7626.20  -1934.47  EBITDA/销售收入 5.83% 6.13% 7.02% 7.03% 

长期借款 655.30  0.00  0.00  0.00  EBITDA 6108.69  7329.17  9327.11  10435.63  

股权融资 172.32  0.00  0.00  0.00  PE 25.01  22.71  15.76  13.51  

支付股利 -247.63  -590.83  -650.46  -937.31  PB 4.14  3.66  3.05  2.57  

其他 -638.51  888.74  2305.22  2291.50  PS 0.71  0.62  0.56  0.50  

筹资活动现金流净额 -930.04  6947.78  -5971.45  -580.29  EV/EBITDA 12.40  10.11  7.27  5.89  

现金流量净额 441.04  9686.29  1346.38  7090.92  股息率 0.34% 0.80% 0.88% 1.27% 

          数据来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢芝优 农业行业首席分析师。证券研究从业 8+年，南京大学管理学硕士，曾供职于西南证券、国泰君安证券，2018 年加入银

河证券。曾获 2022 年第十届 Choice 最佳农林牧渔行业分析师、最佳农林牧渔行业分析师团队，2016 年新财富农林牧渔行业第四名、

新财富最具潜力第一名、金牛奖农业第一名、IAMAC 农业第三名、Wind 金牌分析师农业第一名团队成员。 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

 
免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 
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