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饲料加工 海大集团（002311.SZ） 买入-A(维持)
饲料业务基本面显著回升

2025年 7月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 7月 30日

收盘价（元）： 56.90

年内最高/最低（元）： 64.28/34.13

流通 A 股/总股本（亿

股）：

16.63/16.64

流通 A股市值（亿元）： 945.97

总市值（亿元）： 946.67

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 1.59

摊薄每股收益(元)： 1.59

每股净资产(元)： 15.48

净资产收益率(%)： 10.75

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 2025年半年报。公司 2025年上半年实现营业收入 588.31亿元，

同比增长 12.50%，归属净利润 26.39亿元，同比增长 24.16%，EPS1.59元，

加权平均 ROE10.70%，同比提升 0.14个百分点。公司 2025年 2季度单季实

现营业收入 332.02亿元，同比增长 14%，归属净利润 13.56亿元，同比增长

7.26%。

 饲料销量同比显著增长，市场份额进一步提升。2025年上半年全国工业

饲料总产量 15850万吨，同比增长 7.7%。公司 2025年上半年实现饲料销量

约 1470万吨（含内部养殖耗用量约 105万吨），同比增长约 25%，公司饲料

业务的市场份额进一步提升。公司 2025 年上半年饲料产品销售收入 471.39

亿元，同比增长 14.02%，饲料整体毛利率 9.79%，同比基本持平。

 禽料、猪料和水产料全面发力，增速比 2024年回升明显。公司 2025年

上半年禽饲料外销量约 730万吨，同比增长约 24%；在下游养殖端禽肉和禽

蛋价格持续低迷的行业环境下，公司积极发挥研发技术储备和专业优势，为

产业赋能，积极扩大市场份额。公司 2025 年上半年猪饲料外销量约 340 万

吨，同比增长约 43%；公司一方面主动调整客户结构，重点开拓具备养殖优

势、生命力较强的生猪家庭农场和规模场，另一方面积极开发生猪专业养殖

集团，为其提供原料采购、饲料配方技术、饲料生产、品质监控、防病治瘟

等多种服务，并整体输出为其托管饲料工厂综合服务体系，2025年上半年生

猪养殖集团类客户的饲料产品销量取得显著增长。公司 2025年上半年水产

料外销量约 280万吨，同比增长约 16%，水产养殖行业在经历前两年较为明

显的产能去化后，大部分品种触底反弹，养殖利润普遍较好，投苗投料积极

性较强。

 公司海外饲料业务保持高增长。公司 2025年上半年海外地区饲料外销

量同比增长约为 40%，持续保持高增长。公司在稳健发展已有布局区域的同

时，积极开拓新区域，将国内成熟的竞争范式和核心优势复制到海外市场。

公司在海外逐步布局种苗、动保产业，将目前海外“饲料产品力+服务体系”

两个维度的竞争优势拓展到“优质种苗、优质饲料、优质动保、健康养殖模

式、全面养殖管理指导”的养殖全链条的多维竞争优势。

 种苗和动保业务积极开拓新品类。公司动保业务 2025 年上半年实现营

业收入 4.6亿元，同比大致持平，公司紧贴市场需求实现产品创新升级，陆

续推出功能料、保健料、酶制剂等各类创新产品，将动保产品与饲料合二为

一，持续提升对养殖户的服务能力。公司 2025年上半年种苗业务实现营业

收入约 7.7亿元，同比增长约 10%，已在越南、印尼等国家投建水产和禽的
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种苗场，开启国际化战略布局。

 养殖业务稳健发展。生猪养殖业务方面，公司持续聚焦生猪养殖团队能

力建设和轻资产模式创新，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。水产养殖方面，公司目前主要养殖品种

为对虾等特种水产品，同时适当控制生鱼养殖规模，不断提升养殖专业水平。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027 年归母公司净利润 53.37/62.40/70.89 亿

元，对应 EPS 为 3.21/3.75/4.26 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 5,337 6,240 7,089

YoY(%) -7.2 64.3 18.5 16.9 13.6
毛利率(%) 8.5 11.3 10.7 10.6 10.6
EPS(摊薄/元) 1.65 2.71 3.21 3.75 4.26
ROE(%) 13.7 18.6 19.2 18.8 18.1
P/E(倍) 33.3 20.3 17.1 14.6 12.9
P/B(倍) 4.6 3.8 3.3 2.8 2.4
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 29017 33569 41475 营业收入 116117 114601 130804 149287 169836
现金 5476 3478 4329 5285 7806 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 513 370 476 515 540

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 6496 7598 8620

资产总计 44747 48141 54610 60557 71176 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 6438 7527 8551

应付票据及应付账款 10641 10478 13805 13918 17644 所得税 647 718 901 1054 1197

其他流动负债 6398 7805 7485 7960 8680 税后利润 2872 4676 5536 6473 7354

非流动负债 5401 4509 4266 4067 3966 少数股东损益 130 172 199 233 265

长期借款 3028 1770 1526 1327 1226 归属母公司净利润 2741 4504 5337 6240 7089

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 1390 1623 1888 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 21460 26638 32521 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 27412 32737 38745 营业利润(%) -9.0 55.0 18.0 17.0 13.5

负债和股东权益 44747 48141 54610 60557 71176 归属于母公司净利润(%) -7.2 64.3 18.5 16.9 13.6

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 6732 5760 9003 ROE(%) 13.7 18.6 19.2 18.8 18.1
净利润 2872 4676 5536 6473 7354 ROIC(%) 10.9 15.8 17.1 17.1 16.7

折旧摊销 1861 2016 1772 2003 2293 偿债能力

财务费用 513 370 476 515 540 资产负债率(%) 53.3 47.9 47.3 43.3 42.9

投资损失 -246 9 -222 -182 -160 流动比率 1.1 1.3 1.3 1.5 1.6

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

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 2.6 2.6

筹资活动现金流 -5653 -3610 -3398 -1584 -1641 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 3.21 3.75 4.26 P/E 33.3 20.3 17.1 14.6 12.9

每股经营现金流(最新摊薄) 7.63 4.81 4.05 3.46 5.41 P/B 4.6 3.8 3.3 2.8 2.4

每股净资产(最新摊薄) 11.81 14.37 16.48 19.68 23.29 EV/EBITDA 17.0 12.1 10.8 9.3 8.0

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
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投资评级的说明：
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