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事项：

国信农业观点：1）海大集团以饲料主业为基石，上下游建立种苗、动保、养殖、加工等农牧产业链闭环，

2025H1 实现饲料总销量 1470 万吨，同比增加 25%，较全国总产量同比增速 7.7%超额明显，市占率由 2024

年 8.41%提升至 2025H1 的 9.27%。2）公司积极响应“一带一路”倡议，加快将海大模式、海大产品、海

大服务推向更广阔的国际市场，目前业务遍及亚洲、非洲、美洲等 10 多个国家和地区，2024 年公司海外

饲料销量同比增长 40%至 240 万吨，2025H1 维持 40%同比增速，目标 2024-2030 年 CAGR 达 20%，海外市场

有望成为未来公司业绩增长新曲线。3）投资建议：海大集团是农牧行业稀缺的优质资产，管理层优势显

著，在做专做稳主业的基础上，聚焦农业产业从田园到餐桌的十几万亿市场，有序尝试、布局新业务，公

司有望成为农牧行业的标杆企业未来市占率有望持续提升，考虑到 2025 年起水产行业景气进一步明显回

暖，我们上调公司 2025-2026 年盈利预测，另外新增 2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利

分别为 51.61/58.68/66.65 亿元（此前预计 2025-2026 年归母净利分别为 43.84/50.30 亿元），EPS 分别

为 3.10/3.53/4.01 元，维持“优于大市”评级。4）风险提示：畜禽水产及原料价格波动风险、盈利预测

的风险、不可控动物疫病大规模爆发的风险等。

评论：

 海大集团深耕农牧产业近三十年，成功围绕饲料核心主业完善一体化布局

公司以饲料主业为基石，向产业上下游拓展，逐步建立饲料、种苗、动保、养殖、加工产业链闭环。公司

主营产品包括鸡、鸭、鹅、猪、鱼、虾蟹等饲料品种，生猪、虾苗、鱼苗、鸡等养殖品种，以及畜禽和水

产养殖过程中所需的生物制品、兽药、疫苗等产品。公司 2025H1 营收同比+12.5%至 588.3 亿元,归母净利

同比+24.2%至 26.4 亿元，其中饲料、农产品销售、原料贸易、微生态制剂收入占比分别为 80.13%、16.55%、

2.37%、0.79%，各版块协同稳健发展。

图1：海大集团发家于水产料，逐步建立起农牧全产业链闭环

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司股权结构较为集中。根据 2025 年半年报披露，公司绝对控股股东是广州市海灏投资有限公司，其持

有海大集团 54.73%的股份，对公司拥有绝对控制权。薛华是海大集团实控人，也是公司创始人及董事长，

其通过广州市海灏投资有限公司间接持有海大集团 21.76%的股份。薛华技术出身，在水产营养科研领域积

淀深厚，他将科研中专注、专业精神贯穿于集团的业务发展，确定了公司战略是“专业化基础上的规模化”，

在做稳饲料主业的基础上，怀着“科技兴农、改变农村现状”的使命，带领集团致力向优质苗种、生物制

药、智慧养殖、安全食品、金融等农业全产业链发展。同时，公司看重员工价值，制定的股权激励计划切

实有效，全体员工利益一致，齐心奋进，公司未来发展看好。

饲料业务海内外表现亮眼，2025H1 实现总销量同比增速 25%。公司饲料板块 2025H1 营收同比+14.0%至

471.39 亿元，毛利率达 9.79%，同比+0.03pct，从行业地位看，2025H1 海大实现饲料销量 1470 万吨，同

比增加 25%，较全国饲料总产量同比增速 7.7%超额明显，海大集团占全国饲料市场份额进一步由 2024 全

年的 8.41%提升至 9.27%。其中，公司 2025H1 水产料外销量同比+16%，下游水产养殖行情景气整体回暖；

禽料外销量同比+24%，公司积极发挥研发优势，赋能养户；猪料外销量同比+43%，公司顺应生猪养殖规模

化趋势，积极开发生猪专业养殖集团客户。

未来发展上，公司将饲料作为第一核心主业，根据公司公告披露的 2025 年 7 月 29 日投资者关系活动记录

表，公司短期目标 2025 年 300 万吨以上外销增量，2025 上半年外销增量已接近该目标，另外中期目标 2030

年达 5150 万吨总量，并进一步加快海外饲料业务的拓展。目前公司海外业务遍及亚洲、非洲、美洲等 10

多个国家和地区，近年海外业务发展表现靓丽。海大自 2011 年底开始以越南水产料市场作为切入点进军

海外市场，依托“饲料、种苗、动保、服务体系”等专业能力，从饲料产品力单维的优势逐步向产业链的

多维优势多元拓展，并通过赋能当地养户，逐步在东南亚、非洲、南美扩大影响力。2024 年公司海外饲料

销量同比增长 40%至 240 万吨，2025H1 维持 40%同比增速，公司目标 2024-2030 年 CAGR 达 20%，海外市场

开拓有望成为第二增长曲线。

基于饲料主业专业化优势，公司农产品销售与动保板块协同稳步发展。2025H1 公司农产品销售板块营收同

比+15.6%至 97.35 亿元，毛利率达 20.26%，同比+3.37pct。生猪养殖方面，公司总体成本持续进步，并着

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，目前主

要养殖品种包含对虾等特种水产品，公司推行工厂化对虾养殖模式，通过工厂化科学设计、循环水系统、

生物饵料技术及严格生物防控，能够在上市时间、产品规格等方面与传统养殖模式产品形成错位竞争，同

时公司适当控制生鱼养殖规模，不断提升养殖专业水平。另外种苗业务上，公司在越南、印尼等国家投建

水产和禽的种苗场，开启国际化战略布局。动保业务持续推进产品创新升级，推出功能料、保健料、酶制

图2：海大集团股权结构高度集中，实控人为董事长薛华（截至 2025H1 末）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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剂等各类创新产品，与饲料技术优势有机结合。

图3：海大集团分业务营收占比（%） 图4：海大集团分业务营收增速（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 海大集团的软实力优势突出，优秀的管理层与高效的组织体系奠定了稳健发展的良好基础

公司是农业领域的优质成长股，优秀的管理层是公司干一行、成一行的内核。2017-2024 年海大的 ROE 平

均水平达 19%，高 ROE 表现主要系其资产周转率表现突出，企业资产从投入到产出的流转速度较快。而高

资产周转率的背后是海大出色的管理优势，公司形成了采购、配方、销售、生产“四位一体”的管理体系，

不同部门之间快速联动，提高了公司整体对市场的反应速度。同时，在优秀管理层的带动下，海大团队主

动性高，拥有强凝聚力和执行力，持续攻坚克难，扩大业务规模，数十年来 ROE 回报明显好于同行。

图5：海大集团 ROE 表现优于同行 图6：海大集团资产负债率处于行业较低水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：海大集团资产周转率优于同行 图8：海大集团销售净利率优于同行

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司通过打造“采购+研发+销售+生产”四位一体的高效组织体系，奠定了相较行业维持超额盈利的基石。

一方面，海大集团建立了完善的采购体系，通过集中采购、期货保值、研发配合等强效措施从源头上控制

采购成本。采购模式方面，按原材料类别，对大宗品种和区域性品种采取集中采购和本地采购相结合的模

式，规模优势和本地化优势并行。其次，考虑到饲料原材料价格波动较大，公司成立了原料信息研究部门，

实时跟踪、研究、判断国内外大宗原材料的行情走势，并利用期货工具进行套期保值，规避价格风险。另

一方面，采购与研发团队紧密配合，研发团队积淀深厚，能根据原材料价格波动，及时调整饲料配方原料

比，以控制生产成本。

同时，公司也拥有直接对接用户的三级服务营销体系，从而充分了解市场需求。在“分、子公司业务人员

+分、子公司技术部人员+公司总部研究中心人员”的三级服务营销体系下，子公司业务人员和技术人员深

入一线农户家庭了解消费者需求及养殖情况，并提供有针对性的养殖服务，同时将终端消费习惯、饲料养

殖效果、养殖模式和养殖需求等信息反馈给总部研究中心人员，保证研发和需求精准匹配。

最终落实到“采购+研发+销售+生产”四位一体的管理机制上，公司内部快速联动使得实际经营决策能及

时调整、快速响应市场需求。在实际工作流程中，采购和研发团队互相配合，通过调整配方比例有效控制

了生产成本；服务团队将一线信息反馈给研发部门，精准把握了消费需求。同时，生产经营部门也能对配

方调整做出迅速响应，确保生产经营的稳定性。公司内部灵活的管理模式推进了经营上的降本增效，维持

了产品的性价比优势，为终端销售奠定牢固基础。

 盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

饲料业务：公司的饲料业务增速稳定，2024 年饲料销量约 2650 万吨（含内部养殖耗用量约 210 万吨），

同比增长约 9%，市占率进一步提升。我们预计 2025-2027 年公司饲料外销量合计达到 2918/3226/3487 万

吨，对应营收分别为 1111/1265/1415 亿元，毛利率为 9.50%/9.64%/9.89%，毛利为 106/122/140 亿元。

农产品销售业务：公司农产品销售业务包括生猪养殖、虾鱼苗种销售以及对虾养殖。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自有育种体系建设，养殖成本持续进步，预计 2025-2027 年生猪出

栏量预计有望实现 650 万头、680 万头和 720 万头，保持稳步增长。此外，公司在虾、鱼苗种业务方面的

竞争优势突出，有望成为业绩新增长点。预计农产品销售整体 2025-2027 年对应营收分别为 197/204/215

亿元，毛利率为 17.0%/17.0%/16.3%，毛利为 34/35/35 亿元。
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原料贸易业务：公司在原料方面的规模采购优势明显，采购团队专业化能力突出，预计原料贸易业务将伴

随饲料业务增长同步扩张，预计 2025-2027 年营收为 34.7/35.0/35.4 亿元，毛利率为 0.7%/0.6%/0.5%,

对应毛利 0.2/0.2/0.2 亿元。

微生态制剂业务：公司微生态制剂产品包括水产、畜禽动保等领域，预计将同公司养殖链业务整体发展保

持稳健增速，预计 2025-2027 年营收为 8.5/8.6/8.8 亿元，毛利率为 55.0%/54.8%/54.6%，对应毛利

4.7/4.7/4.8 亿元。

表1：海大集团业务拆分

单位：亿元，% 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

饲料业务

收入 848.9 959.7 912.0 1,111.4 1,265.0 1,414.5

同比 21.6% 13.0% -5.0% 21.9% 13.8% 11.8%

毛利 68.3 82.0 88.9 105.6 121.9 139.9

毛利率(%) 8.0% 8.5% 9.7% 9.5% 9.6% 9.9%

农产品销售业务

收入 124.5 154.9 188.3 196.9 204.2 215.4

同比 44.3% 24.4% 21.5% 4.6% 3.7% 5.5%

毛利 19.9 9.6 34.4 33.5 34.8 35.1

毛利率(%) 16.0% 6.2% 18.3% 17.0% 17.0% 16.3%

原料贸易业务

收入 61.7 34.0 34.4 34.7 35.0 35.4

同比 -3.5% -44.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

毛利 1.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

毛利率(%) 2.3% 0.5% 0.7% 0.7% 0.6% 0.5%

微生态制剂业务

收入 10.4 10.9 8.5 8.5 8.6 8.8

同比 17.1% 4.8% -22.7% 1.0% 1.0% 2.0%

毛利 5.1 5.4 4.8 4.7 4.7 4.8

毛利率(%) 48.7% 49.5% 56.5% 55.0% 54.8% 54.6%

其他业务

收入 1.6 1.7 2.9 3.0 3.0 3.1

同比 -40.4% 11.3% 67.5% 2.0% 2.0% 2.0%

毛利 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4

毛利率(%) 81.6% 75.9% 45.8% 45.0% 45.0% 45.0%

合计

收入 1,047.1 1,161.3 1,146.0 1,354.5 1,515.9 1,677.2

同比 21.8% 10.9% -1.3% 18.2% 11.9% 10.6%

毛利 96.0 98.5 129.6 145.3 163.0 181.4

毛利率(%) 9.2% 8.5% 11.3% 10.7% 10.8% 10.8%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综 上 所 述 ， 预 计 2025-2027 年 整 体 营 收 分 别 为 1,354.5/1,515.9/1,677.2 亿 元 ， 同 比 增 速 为

18.2%/11.9%/10.6%，毛利为 145.3/163.0/181.4 亿元。

表2：海大集团未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 114601 135455 151594 167722

营业成本 101640 120923 135294 149584

销售费用 2608 3048 3396 3723

管理费用 3188 3621 3983 4366

研发费用 860 1029 1181 1330

财务费用 370 270 288 261

营业利润 5507 6383 7248 8209

利润总额 5394 6301 7217 8187
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归属于母公司净利润 4504 5161 5868 6665

EPS 2.71 3.10 3.53 4.01

ROE 18.8% 18.9% 19.1% 19.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设，我们预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 51.61/58.68/66.65 亿元，EPS 分别为

3.10/3.53/4.01 元。

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 116,117 114,601 137,123 154,769 172,551

(+/-%) 10.9% -1.3% 19.7% 12.9% 11.5%

净利润(百万元) 2741 4504 6248 7232 8154

(+/-%) -7.2% 64.3% 38.7% 15.7% 12.8%

摊薄 EPS 1.65 2.71 3.76 4.35 4.90

中性预测

营业收入(百万元) 116,117 114,601 135,455 151,594 167,722

(+/-%) 10.9% -1.3% 18.2% 11.9% 10.6%

净利润(百万元) 2741 4504 5161 5868 6665

(+/-%) -7.2% 64.3% 14.6% 13.7% 13.6%

摊薄 EPS(元) 1.65 2.71 3.10 3.53 4.01

悲观的预测

营业收入(百万元) 116,117 114,601 133,786 148,452 162,982

(+/-%) 10.9% -1.3% 16.7% 11.0% 9.8%

净利润(百万元) 2741 4504 4323 5061 5750

(+/-%) -7.2% 64.3% -4.0% 17.1% 13.6%

摊薄 EPS 1.65 2.71 2.60 3.04 3.46

总股本（百万股） 1,664 1,664 1,664 1,664 1,664

资料来源：国信证券经济研究所预测

 投资建议：公司是稀缺的农业优质成长股，维持“优于大市”评级

公司是农牧行业稀缺的优质资产，管理层优势显著，在做专做稳主业的基础上，聚焦农业产业从田园到餐

桌的十几万亿市场，有序尝试、布局新业务，公司有望成为农牧行业的标杆企业未来市占率有望持续提升。

考虑到 2025 年起水产景气进一步明显回暖，我们上调公司 2025-2026 年盈利预测，另外新增 2027 年盈利

预测，预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 51.61/58.68/66.65 亿元（此前预计 2025-2026 年归母净利

分别为 43.84/50.30 亿元），EPS 分别为 3.10/3.53/4.01 元，维持“优于大市”评级。

 风险提示

盈利预测的风险

对公司盈利的预测是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年养殖业务增速的预

测，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对猪价估计偏乐观，导致未来生猪养殖业务的利润增速值偏高，从而导致盈利偏乐观的风险；

2、可能由于对公司产能扩张的进展估计偏乐观，导致未来公司收入增速值偏高，从而导致盈利偏乐观的

风险。

生猪价格大幅波动风险

公司持续加码养殖业务，未来盈利受到生猪价格直接影响的比例较大，因此如果生猪价格出现较大波动，
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会直接导致公司的盈利水平随之大幅波动。

不可控自然灾害及动物疫情引发的潜在风险

公司的饲料业务受下游养殖的影响较大，洪水暴发会影响水产养殖的经营，从而导致公司销售受阻。生猪

业务方面，非瘟、蓝耳病等生猪疫病如果控制不当，可能会造成公司的生猪养殖利润不及预期。

海外新业务开拓不及预期的潜在风险

海外业务作为公司新兴业务，未来将持续布局开拓，如果发生新业务发展不及预期的情况，可能会导致公

司费用率上升，拉低公司的盈利水平。

相关研究报告：

《海大集团（002311.SZ）-2024 半年报点评：饲料市占率稳健增长，生猪养殖盈利弹性凸显》 ——

2024-07-30

《海大集团（002311.SZ）-2024 年半年度业绩预增公告点评：2024H1 归母净利预计同比增长

86.33%-100.06%，有望持续受益养殖周期景气上行》 ——2024-07-11

《海大集团（002311.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：饲料主业经营稳健，生猪养殖成本下降》 ——

2024-04-24

《海大集团（002311.SZ）-2023 三季报点评：2023Q3 营收稳步增长，生猪养殖经营改善》 ——2023-10-22

《海大集团（002311.SZ）-2023 半年报点评：2023H1 营收与净利实现同比双增长，饲料、养殖、动保、

种苗多业务稳步发展》 ——2023-08-29
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5476 3478 6460 7188 11778 营业收入 116117 114601 135455 151594 167722

应收款项 3027 3031 3674 4070 4595 营业成本 106281 101640 120923 135294 149584

存货净额 9936 11290 13721 15320 16987 营业税金及附加 139 149 163 182 218

其他流动资产 1170 1024 1355 1364 1862 销售费用 2259 2608 3048 3396 3723

流动资产合计 20906 23489 30809 34102 41504 管理费用 2617 3188 3621 3983 4366

固定资产 17082 17357 18221 18820 18670 研发费用 785 860 1029 1181 1330

无形资产及其他 1766 1796 1726 1655 1584 财务费用 513 370 270 288 261

投资性房地产 4777 5217 5217 5217 5217 投资收益 246 (9) (5) (5) (5)

长期股权投资 217 280 332 392 458

资产减值及公允价值变

动 106 245 (13) (18) (25)

资产总计 44747 48141 56305 60187 67434 其他收入 (1110) (1376) (1029) (1181) (1330)

短期借款及交易性金融

负债 2451 1482 2902 1741 2089 营业利润 3552 5507 6383 7248 8209

应付款项 10641 10478 12418 13862 15415 营业外净收支 (34) (113) (82) (31) (22)

其他流动负债 5342 6575 6294 6899 7473 利润总额 3518 5394 6301 7217 8187

流动负债合计 18435 18535 21614 22502 24978 所得税费用 647 718 939 1119 1261

长期借款及应付债券 3028 1770 3020 2210 3130 少数股东损益 130 172 201 230 261

其他长期负债 2373 2740 3090 3234 3332 归属于母公司净利润 2741 4504 5161 5868 6665

长期负债合计 5401 4509 6109 5443 6461 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 23835 23044 27723 27946 31439 净利润 2741 4504 5161 5868 6665

少数股东权益 1264 1191 1322 1460 1602 资产减值准备 69 98 12 4 (1)

股东权益 19647 23905 27260 30781 34393 折旧摊销 1799 1944 1879 2050 2198

负债和股东权益总计 44747 48141 56305 60187 67434 公允价值变动损失 (106) (245) 13 18 25

财务费用 513 370 270 288 261

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 6880 (121) (1380) 193 (465)

每股收益 1.65 2.71 3.10 3.53 4.01 其它 (0) 25 118 134 142

每股红利 0.77 0.77 1.09 1.41 1.83 经营活动现金流 11384 6205 5804 8267 8564

每股净资产 11.81 14.37 16.38 18.50 20.67 资本开支 (2650) (2445) (2701) (2601) (2001)

ROIC 11% 21% 22% 24% 28% 其它投资现金流 (581) (3371) (933) (560) (123)

ROE 14% 19% 19% 19% 19% 投资活动现金流 (3132) (5879) (3686) (3221) (2190)

毛利率 8% 11% 11% 11% 11% 权益性融资 20 77 0 0 0

EBIT Margin 3% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 (2039) (1258) 1250 (810) 920

EBITDA Margin 5% 7% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1283) (1282) (1806) (2347) (3053)

收入增长 11% -1% 18% 12% 11% 其它融资现金流 1586 2679 1420 (1161) 348

净利润增长率 -7% 64% 15% 14% 14% 融资活动现金流 (5037) (2324) 864 (4318) (1784)

资产负债率 56% 50% 52% 49% 49% 现金净变动 3216 (1998) 2982 728 4589

股息率 1.4% 1.4% 1.9% 2.5% 3.2% 货币资金的期初余额 2261 5476 3478 6460 7188

P/E 34.6 21.0 18.4 16.1 14.2 货币资金的期末余额 5476 3478 6460 7188 11778

P/B 4.8 4.0 3.5 3.1 2.8 企业自由现金流 9325 4716 3475 6029 6923

EV/EBITDA 20.3 14.5 14.3 12.8 11.8 权益自由现金流 8873 6137 5916 3815 7970

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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