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饲料加工 海大集团（002311.SZ） 买入-A(维持)
饲料业务基本面进入回升周期

2025年 4月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 24日

收盘价（元）： 54.41

年内最高/最低（元）： 54.97/34.13

流通 A 股/总股本（亿

股）：

16.63/16.64

流通 A股市值（亿元）： 904.58

总市值（亿元）： 905.25

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.77

摊薄每股收益(元)： 0.77

每股净资产(元)： 15.50

净资产收益率(%)： 5.15

资料来源：最闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

张彦博

执业登记编码：S0760524100001

邮箱：zhangyanbo@sxzq.com

 公司披露 2024 年年报和 2025 年 1 季报。公司 2024 年实现营业收入

1146.01亿元，同比-1.31%，归属净利润 45.04亿元，同比+64.30%，EPS2.71

元，加权平均 ROE20.88%，同比上升 6.35个百分点，利润分配预案为：每 10

股派发现金红利 11.00元（含税）。公司 2025年 1季度实现营业收入 256.29

亿元，同比+10.60%，归属净利润 12.82亿元，同比+48.99%，EPS0.77元，

加权平均 ROE5.29%，同比上升 1个百分点。

 公司饲料业务市场占有率进一步提升。根据中国饲料工业协会的披露，

2024年全国工业饲料总产量同比下降 2.1%，其中猪饲料同比下降 3.9%、蛋

禽饲料同比下降 1.2%、肉禽饲料同比增长 2.6%、反刍动物饲料同比下降

13.3%、水产饲料同比下降 3.5%。在此行业大环境下，公司 2024 年饲料销

量 2652万吨（含内部养殖耗用量约 210 万吨），同比增长约 9%，国内饲料

外销量 2206万吨，同比增长约 5%，市场份额进一步提升。细分品种来看，

禽料外销量 1265万吨，同比增长约 12%；猪料外销量 564万吨，同比小幅

下滑约 3%；水产料外销量 585万吨，同比增长约 11%；反刍料及其他等外

销量 28 万吨。公司 2024 年饲料销售收入 912 亿元，同比-4.95%，毛利率

9.74%，同比增加 1.21个百分点。公司 2025年 1季度实现饲料外销量约 595

万吨，同比增长约 25%。

 公司水产饲料业务逆势增长。在水产料业务方面，公司近年调整集团内

部竞争策略和进行重点市场资源投放，同时大力扶持优质客户和养殖户。公

司 2024年国内水产饲料外销量同比增长 8%，增速远超行业。细分品种来看，

2024年公司普水料同比大幅增长；虾蟹料同比增长可观，其中南美白对虾料

同比增长 16%；小龙虾料全年下滑，主要原因在于：养殖密度过高叠加异常

天气影响，导致过早结束养殖，旺季不旺；高档膨化鱼料（特水鱼料）因消

费需求不足有所承压，前几年养殖量大幅增长的品种产能去化较为明显。

 海外饲料业务处于高成长期。公司 2024 年海外地区饲料外销量 236万

吨，同比增长约 40%，其中水产料全年增长 25-30%，禽料增长 50%。公司

水产料凭借产品力和养殖技术服务体系迅速获得养殖户青睐，在南美白对

虾、罗非鱼两大品种上建立起竞争优势；禽种苗和饲料的结合给公司禽料业

务带来明显的竞争优势。

 种苗动保业务进一步夯实研发基础和布局。公司 2024年种苗业务和动

保业务分别实现营业收入 14亿元和 8亿元。公司在对虾育种方面已有 14代

系谱，每年保种 2000多个家系，构成高遗传多样性的种质资源库；同时，

公司在鱼苗产业持续坚守和投入，引进室内工厂化繁育，在罗非鱼品种的育、
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繁、养环节均取得较大突破；此外，公司已在越南、印尼等国家投建水产种

苗场，开启国际化战略布局。

 生猪养殖业务稳健发展。公司 2024年生猪出栏约 600万头，比 2023年

的 460万头，增加约 140万头。公司持续聚焦生猪养殖团队能力建设和轻资

产模式创新，同时着力摸索并推行“外购仔猪、公司+家庭农场、锁定利润、

对冲风险”的运营模式。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027 年归母公司净利润 53.60/62.93/71.56 亿

元，对应 EPS 为 3.22/3.78/4.30 元，当前股价对应 2025 年 PE 为 17 倍，

维持“买入-A”评级。

风险提示

 畜禽疫情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。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 116,117 114,601 130,804 149,287 169,836

YoY(%) 10.9 -1.3 14.1 14.1 13.8
净利润(百万元) 2,741 4,504 5,360 6,293 7,156

YoY(%) -7.2 64.3 19.0 17.4 13.7
毛利率(%) 8.5 11.3 10.7 10.6 10.6
EPS(摊薄/元) 1.65 2.71 3.22 3.78 4.30
ROE(%) 13.7 18.6 18.1 17.8 17.0
P/E(倍) 33.0 20.1 16.9 14.4 12.6
P/B(倍) 4.6 3.8 3.1 2.6 2.2
净利率(%) 2.4 3.9 4.1 4.2 4.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 20906 23489 30871 35935 44482 营业收入 116117 114601 130804 149287 169836
现金 5476 3478 6183 7651 10813 营业成本 106281 101640 116866 133423 151901

应收票据及应收账款 2069 2153 2666 2834 3423 营业税金及附加 139 149 159 182 209

预付账款 743 628 825 834 1053 营业费用 2259 2608 2747 2986 3397

存货 9936 11290 13313 14776 18980 管理费用 2617 3188 3401 3732 4076

其他流动资产 2681 5939 7884 9840 10213 研发费用 785 860 994 1135 1359

非流动资产 23841 24651 25593 26989 29701 财务费用 513 370 448 452 460

长期投资 217 280 378 484 589 资产减值损失 -319 -484 -105 -105 -102

固定资产 16841 17397 18239 19231 20790 公允价值变动收益 -15 25 8 -2 4

无形资产 1796 1843 1875 1901 1903 投资净收益 246 -9 222 182 160

其他非流动资产 4988 5132 5101 5373 6418 营业利润 3552 5507 6524 7662 8701

资产总计 44747 48141 56464 62923 74183 营业外收入 65 69 55 58 62

流动负债 18435 18535 21541 22130 26576 营业外支出 99 182 113 130 131

短期借款 1396 252 252 252 252 利润总额 3518 5394 6465 7590 8632

应付票据及应付账款 10641 10478 13805 13918 17644 所得税 647 718 905 1063 1208

其他流动负债 6398 7805 7485 7960 8680 税后利润 2872 4676 5560 6528 7423

非流动负债 5401 4509 4266 4067 3966 少数股东损益 130 172 200 235 267

长期借款 3028 1770 1526 1327 1226 归属母公司净利润 2741 4504 5360 6293 7156

其他非流动负债 2373 2740 2740 2740 2740 EBITDA 5499 7437 8163 9448 10705

负债合计 23835 23044 25807 26197 30542
少数股东权益 1264 1191 1391 1626 1894 主要财务比率

股本 1664 1664 1664 1664 1664 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 5416 5151 5151 5151 5151 成长能力

留存收益 13358 17031 21479 26701 32640 营业收入(%) 10.9 -1.3 14.1 14.1 13.8

归属母公司股东权益 19647 23905 29265 35101 41747 营业利润(%) -9.0 55.0 18.5 17.4 13.6

负债和股东权益 44747 48141 56464 62923 74183 归属于母公司净利润(%) -7.2 64.3 19.0 17.4 13.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.5 11.3 10.7 10.6 10.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.4 3.9 4.1 4.2 4.2

经营活动现金流 12698 7996 6728 5751 8991 ROE(%) 13.7 18.6 18.1 17.8 17.0
净利润 2872 4676 5560 6528 7423 ROIC(%) 10.9 15.8 16.2 16.1 15.6

折旧摊销 1861 2016 1772 2003 2293 偿债能力

财务费用 513 370 448 452 460 资产负债率(%) 53.3 47.9 45.7 41.6 41.2

投资损失 -246 9 -222 -182 -160 流动比率 1.1 1.3 1.4 1.6 1.7

营运资金变动 6925 54 -822 -3053 -1021 速动比率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8

其他经营现金流 774 872 -8 2 -4 营运能力

投资活动现金流 -3820 -6406 -2484 -3219 -4841 总资产周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5

筹资活动现金流 -5653 -3610 -1540 -1063 -989 应收账款周转率 57.7 54.3 54.3 54.3 54.3

应付账款周转率 10.9 9.6 9.6 9.6 9.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.65 2.71 3.22 3.78 4.30 P/E 33.0 20.1 16.9 14.4 12.6

每股经营现金流(最新摊薄) 7.63 4.81 4.04 3.46 5.40 P/B 4.6 3.8 3.1 2.6 2.2

每股净资产(最新摊薄) 11.81 14.37 17.59 21.10 25.09 EV/EBITDA 16.9 12.0 10.5 8.9 7.6

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
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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；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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