
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/4  

 

 
公司点评报告 | 农林牧渔 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

买入（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 04月 29日  
 

 
基础数据  
04月 28日收盘价（元） 54.21 

总市值（亿元） 901.92 

总股本（亿股） 16.64  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证农业】海大集团 2024年三季报点

评：饲料销量稳增，海外市场高速发展-

2024.10.24 

【兴证农业】海大集团 2024年中报点

评：饲料市占率持续提升，养猪同比大

幅扭亏-2024.08.03 
 

  

分析师：纪宇泽 

S0190522080004 

jiyuze@xyzq.com.cn 

分析师：曹心蕊 

S0190521050002 

caoxinrui@xyzq.com.cn   

 

 
海大集团(002311.SZ)   

海外饲料销量高速增长，养猪大幅扭亏 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：海大集团 2024 年实现营业收入 1146.0 亿元，同比-1.3%，归母净利润 45.0 亿

元，同比+64.3%。其中单四季度，公司营收 297.4亿元，同比+1.9%，归母净利润 8.8

亿元，同比+79.7%。2025Q1公司营收 256.3亿元，同比+10.6%，归母净利润 12.8亿

元，同比+49.0%。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 11.00元（含税）。 

⚫ 国内饲料销量逆势稳增。2024年公司饲料销量 2652万吨（含内部养殖用量约 210万

吨），同比增长约 9%；饲料业务收入 912.0 亿元（同比-4.95%），毛利率 9.7%（同比

+1.2pct）。其中公司国内饲料销量 2206万吨，同比增长约 5%。据饲料工业协会，2024

年全国工业饲料总产量同比 -2.1%，其中猪 /蛋禽 /肉禽 /水产料产量同比 -3.9%/-

1.2%/+2.6%/-3.5%，公司在国内市占率进一步提升。原料方面，国内玉米、豆粕、鱼粉

价格均持续下跌，饲料价格跟随下调，公司饲料收入同比微降。分品类： 

（1）水产料：全年外销量 585万吨（（同比+11%，其中国内同比+8%）。2024年国内普

水价格回暖、行业投料积极性回升，叠加公司近年对重点市场进行资源投放，全年普水

料销量大幅增长；虾蟹料销量增长可观，其中南美白对虾料同比+16%，小龙虾料全年

下滑；特水鱼料因下游需求仍不佳，个别品种产能去化明显，销量短期承压。 

（2）禽料：全年外销量 1265 万吨（同比+12%，其中国内同比+10%）。2024 年肉禽

养殖利润低迷，蛋禽养殖利润总体较好，公司积极与规模养殖户、一条龙养殖公司、食

品公司开展各种合作，继续扩大市场份额。 

（3）猪料：全年外销量 564万吨（同比-3%，其中国内同比下滑 3%~4%）。2024年国

内生猪存栏总体前降后升，在猪价波动下中小养殖户加快退出，商品猪料市场空间下降，

行业竞争加剧。公司主动调整客户结构，重点开拓家庭农场和规模场，下半年猪料销量

同比恢复增长。 

⚫ 布局未来，海外饲料业务保持高速增长。2024 年公司海外饲料销量 236 万吨，同比

+40%。分品种看，其中水产料凭借卓越的产品力、强大的养殖技术服务体系，已在全

球两大水产品种南美白对虾、罗非鱼上建立起强竞争优势，全年海外销量同比增长 25%-

30%；禽料则凭借种苗饲料结合优势，海外销量同比+50%。分地区看，公司在越南饲

料销量同比增长 25%~30%，水产料销量已位居当地前列；在印尼饲料销量同比增长超

40%，在埃及禽料市场份额 2024年跃居前列，在厄瓜多尔虾料销量同比增长超 40%。

公司以上述国家为核心，仍在积极拓展东南亚、非洲、南美其他国家饲料市场。预计 2025

年公司饲料外销量有望实现 300万吨增长；中期有望于 2030年达到 5150万吨的饲料

销售总量（含自用量 500万吨），其中海外销量目标为 720万吨。 

⚫ 动保种苗配合主业协同发展。种苗业务，2024年实现收入 14亿元，在上半年南美白对

虾投苗密度降低的影响下全年仍保持增长。动保业务实现收入 8.5亿元（（同比-22.7%），

毛利率 56.5%（（同比+7.0pct）。公司陆续推出功能料、保健料、酶制剂等各类创新产品，

将动保产品功效表达至饲料，动保业务逐步收缩。 

⚫ 期现结合模式有效运行，养猪同比大幅扭亏。2024年国内猪价先涨后跌，全年生猪均

价约 16.7元/kg，同比+11%。公司全年生猪出栏约 600万头，估算头均盈利超 250元，

同比大幅扭亏。公司坚持轻资产、低风险的养猪模式，期现结合有效锁定利润。水产养

殖方面，工厂化养虾通过多年精细化运作养殖成本明显下降，未来公司养殖规模有望适

度扩大。 
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⚫ 一季度饲料销量提速增长，养猪保持盈利。2025Q1随着生猪存栏回升以及行业普遍压

栏增重，猪料需求显著回暖，水产料中普水、虾蟹投料需求旺盛，Q1公司饲料外销量

约 595万吨，同比+25%。养殖业务在猪价下跌的背景下，通过提前锁价仍取得良好盈

利。 

⚫ 投资建议：2024 年饲料行业整体需求下行、市场竞争加剧，公司凭借强产品力和全产

业链优势，积极应对挑战、扩大市场份额，养猪业务期现结合模式清晰，有效锁定利润。

公司在海内外饲料市场均有较大增长空间，且行业高波动下竞争力日益突出，我们看好

公司的长期成长能力。我们调整盈利预测，预计 2025-2027年公司 EPS分别为 2.94、

3.27、3.94元，基于 2025年 4月 25日收盘价，对应 PE为 18.4、16.6、13.8倍，维

持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：动物疫病、自然灾害、农产品价格剧烈波动、政策变化。 

   
 

主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 114601 126784 144758 162562 

同比增长 -1.3% 10.6% 14.2% 12.3% 

归母净利润（百万元） 4504 4892 5446 6550 

同比增长 64.3% 8.6% 11.3% 20.3% 

毛利率 11.3% 10.5% 10.7% 11.0% 

ROE 18.8% 18.7% 18.6% 19.7% 

每股收益（元） 2.71 2.94 3.27 3.94 

市盈率 20.0 18.4 16.6 13.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23489 27838 33794 40548  营业总收入 114601 126784 144758 162562 

货币资金 3478 6292 9054 12010  营业成本 101640 113433 129257 144611 

交易性金融资产 4662 4257 4303 4376  税金及附加 149 165 188 211 

应收票据及应收账款 2153 2109 2134 2154  销售费用 2608 2662 3185 3576 

预付款项 628 681 776 868  管理费用 3188 3423 3908 4389 

存货 11290 13138 16011 19470  研发费用 860 887 1013 1138 

其他 1277 1361 1516 1670  财务费用 370 273 294 313 

非流动资产 24651 25575 25954 26098  投资收益 -9 127 145 163 

长期股权投资 280 289 295 301  公允价值变动收益 25 0 0 0 

固定资产 16931 17756 18298 18738  信用减值损失 -264 -244 -268 -305 

在建工程 427 325 368 414  资产减值损失 -220 -96 -50 -68 

无形资产 1796 1765 1719 1665  营业利润 5507 5892 6928 8324 

商誉 245 245 245 245  营业外收支 -113 -34 -32 -31 

其他 4972 5194 5029 4734  利润总额 5394 5858 6896 8293 

资产总计 48141 53412 59748 66645  所得税  718 779 1241 1493 

流动负债 18535 21850 25011 27903  净利润  4676 5079 5654 6801 

短期借款 252 1198 1726 2052  少数股东损益 172 187 208 250 

应付票据及应付账款 10478 11973 13644 15264  归属母公司净利润 4504 4892 5446 6550 

其他 7805 8679 9641 10587  EPS(元) 2.71 2.94 3.27 3.94 

非流动负债 4509 4067 3831 3726   

长期借款 1770 1425 1177 1060  主要财务比率  

其他 2740 2642 2654 2666  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 23044 25917 28841 31630  成长性     

股本 1664 1664 1664 1664  营业总收入增长率 -1.3% 10.6% 14.2% 12.3% 

未分配利润 16201 18364 20750 23626  营业利润增长率 55.0% 7.0% 17.6% 20.2% 

少数股东权益 1191 1378 1586 1836  归母净利润增长率 64.3% 8.6% 11.3% 20.3% 

股东权益合计 25096 27495 30906 35016  盈利能力     

负债及权益合计 48141 53412 59748 66645  毛利率 11.3% 10.5% 10.7% 11.0% 

  归母净利率 3.9% 3.9% 3.8% 4.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 18.8% 18.7% 18.6% 19.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4504 4892 5446 6550  资产负债率 47.9% 48.5% 48.3% 47.5% 

折旧和摊销 2397 2933 3317 3710  流动比率 1.27 1.27 1.35 1.45 

营运资金的变动 115 46 -843 -1541  速动比率 0.60 0.62 0.66 0.71 

经营活动产生现金流量 7996 8327 8491 9378  营运能力     

资本支出 -2981 -3637 -3672 -3823  资产周转率 246.8% 249.7% 255.8% 257.2% 

长期投资 -3452 403 -56 -82  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -6406 -3237 -3616 -3779  每股收益 2.71 2.94 3.27 3.94 

债权融资 -2248 567 301 231  每股经营现金 4.81 5.01 5.10 5.64 

股权融资 77 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3610 -2269 -2083 -2614  PE 20.0 18.4 16.6 13.8 

现金净变动 -2040 2813 2762 2956  PB 3.8 3.5 3.1 2.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益
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本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人
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等方面咨询专家的意见。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。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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