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饲料加工 海大集团（002311.SZ） 买入-A(维持)
饲料业务整体保持良好增长

2023年 10月 20日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 20日

收盘价（元）： 42.77

年内最高/最低（元）： 65.47/41.61

流通A股/总股本（亿）： 16.63/16.64

流通 A股市值（亿）： 711.08

总市值（亿）： 711.59

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 1.36

摊薄每股收益： 1.36

每股净资产(元)： 12.36

净资产收益率： 11.58

资料来源：最闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

 公司 2023年前 3季度实现营业收入 86926.37百万元，同比增长 10.1%，

归属净利润 2251.57 百万元，同比增长 7.13%，EPS1.36 元，加权平均

ROE12.02%。其中，公司 2023年 3季度单季实现营业收入 34189.72百万元，

同比 4.78%，归属净利润 1151.39百万元，同比-2.69%。

 在极端天气压力之下，饲料业务整体保持良好增长。3季度极端异常天

气严重影响水产动物正常摄食，导致期间水产养殖饲料投喂被动大幅减少甚

至停止投喂，从而对公司水产饲料的销售量带来一定影响。此外，受秘鲁新

季捕鱼政策推迟、A季捕鱼暂停、鱼粉库存持续下降等影响，水产饲料上游

原料鱼粉价格年初以来出现大幅上涨，对饲料产品毛利率带来了阶段性压

力。另一方面，公司猪饲料 7、8 月销量同比保持良好增长，增速接近

28%-30%，9月部分地区出现短期洪涝情况，对生猪存栏和猪瘟防疫都带来

冲击，从而使得公司 9月生猪饲料销量同比增速有所回落。总体而言，在极

端天气压力之下，饲料业务整体保持良好增长。

 公司 2023 年上半年出栏生猪 220 万头，我们估计公司 Q3 生猪出栏量

在 100万头左右。2023年上半年，受到猪价低迷影响，生猪养殖行业整体处

于亏损区域。进入 3季度，随着猪价阶段性反弹，国内自繁自养和外购仔猪

养殖的行业平均单头盈利水平分别从上半年的-300元/头和-342元/头回升至

Q3的-108元/头和-185元/头。受益于 Q3国内生猪价格反弹和内部生产效率

的回升，我们预计公司生猪养殖业务在 Q3环比有明显改善。

 我们看好海大集团在当前的配置价值。综合生猪、蛋禽、肉禽、水产和

反刍等下游周期趋势，我们认为饲料行业 2023年景气度或优于 2022年；与

此同时，行业整合持续推进，市场份额有望进一步往头部集中；公司的《2023

年员工持股计划》有助于提升员工业务拓展的积极性；公司目前股价对应

2023年估值处于历史底部区域。

投资建议

 鉴于 3 季度台风天气对公司饲料销售的影响，我们预计公司

2023-2025 年归母公司净利润 30.92/43.68/57.49 亿元，对应 EPS 为

1.86/2.63/3.46 元，当前股价对应 2023 年 PE 为 23 倍，维持“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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 85,999 104,715 104,706 127,668 153,202

YoY(%) 42.6 21.8 -0.0 21.9 20.0
净利润(百万元) 1,596 2,954 3,092 4,368 5,749

YoY(%) -36.7 85.1 4.7 41.3 31.6
毛利率(%) 8.5 9.3 9.5 10.2 10.8
EPS(摊薄/元) 0.96 1.78 1.86 2.63 3.46
ROE(%) 11.4 16.4 15.6 18.4 19.8
P/E(倍) 44.0 23.8 22.7 16.1 12.2
P/B(倍) 4.9 3.9 3.5 2.9 2.4
净利率(%) 1.9 2.8 3.0 3.4 3.8

资料来源：最闻，山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 3

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 16103 21218 19409 29408 27914 营业收入 85999 104715 104706 127668 153202
现金 1740 2261 4642 3830 5763 营业成本 78699 95004 94774 114585 136709

应收票据及应收账款 1303 1959 1303 2674 2098 营业税金及附加 103 123 125 151 182

预付账款 2551 1787 2550 2739 3608 营业费用 1808 1981 2094 2681 3217

存货 8923 12625 8871 17118 13889 管理费用 2229 2584 2722 3319 3983

其他流动资产 1587 2586 2043 3047 2555 研发费用 653 711 796 970 1226

非流动资产 19545 23020 21946 24241 26622 财务费用 403 597 218 187 129

长期投资 301 315 343 372 405 资产减值损失 -160 -204 -84 -89 -92

固定资产 11780 15442 14482 16560 18740 公允价值变动收益 47 -26 4 3 7

无形资产 1496 1638 1697 1762 1812 投资净收益 385 267 204 214 267

其他非流动资产 5968 5624 5423 5547 5665 营业利润 2468 3903 4268 6082 8122

资产总计 35649 44238 41355 53649 54535 营业外收入 42 44 36 37 40

流动负债 13038 17433 12884 21508 17193 营业外支出 49 124 75 84 83

短期借款 3782 2911 2911 3442 2911 利润总额 2462 3823 4229 6036 8080

应付票据及应付账款 4459 8843 4427 11617 7525 所得税 651 658 755 1128 1620

其他流动负债 4797 5678 5547 6449 6758 税后利润 1811 3164 3474 4908 6460

非流动负债 6677 7455 6240 5532 4787 少数股东损益 215 210 382 540 711

长期借款 4411 5066 3852 3143 2398 归属母公司净利润 1596 2954 3092 4368 5749

其他非流动负债 2266 2389 2389 2389 2389 EBITDA 4119 5875 5852 7783 10094

负债合计 19715 24888 19125 27039 21980
少数股东权益 1472 1525 1907 2447 3158 主要财务比率

股本 1661 1661 1664 1664 1664 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 5128 5300 5451 5451 5451 成长能力

留存收益 8600 11351 14130 18057 23225 营业收入(%) 42.6 21.8 -0.0 21.9 20.0

归属母公司股东权益 14461 17825 20323 24163 29397 营业利润(%) -26.3 58.2 9.3 42.5 33.5

负债和股东权益 35649 44238 41355 53649 54535 归属于母公司净利润(%) -36.7 85.1 4.7 41.3 31.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.5 9.3 9.5 10.2 10.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 1.9 2.8 3.0 3.4 3.8

经营活动现金流 3138 6818 4774 3648 7747 ROE(%) 11.4 16.4 15.6 18.4 19.8
净利润 1811 3164 3474 4908 6460 ROIC(%) 8.5 12.1 12.1 14.9 17.3

折旧摊销 1189 1609 1403 1566 1875 偿债能力

财务费用 403 597 218 187 129 资产负债率(%) 55.3 56.3 46.2 50.4 40.3

投资损失 -385 -267 -204 -214 -267 流动比率 1.2 1.2 1.5 1.4 1.6

营运资金变动 -620 878 -113 -2795 -442 速动比率 0.3 0.4 0.6 0.4 0.6

其他经营现金流 740 837 -4 -3 -7 营运能力

投资活动现金流 -4223 -5445 -121 -3643 -3981 总资产周转率 2.7 2.6 2.4 2.7 2.8

筹资活动现金流 779 -930 -2272 -1348 -1302 应收账款周转率 72.0 64.2 64.2 64.2 64.2

应付账款周转率 24.1 14.3 14.3 14.3 14.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.96 1.78 1.86 2.63 3.46 P/E 44.0 23.8 22.7 16.1 12.2

每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 4.10 2.87 2.19 4.66 P/B 4.9 3.9 3.5 2.9 2.4

每股净资产(最新摊薄) 8.69 10.71 12.21 14.52 17.67 EV/EBITDA 19.6 13.6 13.1 10.0 7.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履
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