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海大集团(002311.SZ)   

饲料销量增速抬升，海外延续高增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：海大集团 2025 年上半年实现营业收入 588.3 亿元，同比+12.5%；归母净利润

26.4 亿元，同比+24.2%；扣非净利润 26.5 亿元，同比+30.6%。其中 2025Q2，公司

营收 332.0亿元，同比+14.0%；归母净利润 13.6亿元，同比+7.3%；扣非净利润 13.7

亿元，同比+7.9%。 

⚫ 行业景气度修复，2025H1 饲料销量加速增长。2025 上半年公司饲料销量约 1470 万

吨，同比增长约 25%；其中外销量约 1365万吨，同比增长约 26%，外销增量 284万

吨，已接近 2025 全年目标；饲料业务收入 471.4 亿元（同比+14.0%），毛利率 9.8%

（同比+0.03pct）。行业方面，2025 上半年全国工业饲料总产量 15850 万吨， 同比

+7.7%，公司在国内市占率进一步提升。原料方面，上半年国内玉米、豆粕、鱼粉价格

止跌企稳，但同比仍下跌。分品类： 

（1）水产料：上半年公司外销量约 280万吨，同比增长约 16%，较 2024年提速。上

半年水产养殖行业在经历前两年产能去化后，大部分品种价格触底反弹、存塘量增长。

其中普水鱼仍保持较好养殖利润，投苗投料积极性较强；特水鱼在产能去化后部分品种

价格回升，叠加养殖成本下降，投苗积极性有所恢复。 

（2）禽料：上半年公司外销量约 730万吨，同比增长约 24%。上半年肉禽、蛋禽在产

存栏高企、养殖利润下行，禽料整体需求仍稳定。公司凭借研发优势寻求差异化竞争、

积极扩大市场份额，销量增长远超行业。 

（3）猪料：上半年公司外销量约 340万吨，同比增长约 43%。上半年国内养猪行业仍

保持盈利，生猪存栏延续回升态势，饲料需求同比回升。散户占比快速下降后，公司主

动调整客户结构，重点开拓家庭农场、规模场，上半年大型养殖集团客户销量迅猛增长。

此外持续优化产品结构、加强对高毛利前端料的投入，上半年前端猪料销量同比增长约

50%。 

⚫ 上半年海外饲料业务延续高增长。上半年公司海外地区饲料外销量同比增长约 40%，

远高于国内销量增速；境外业务收入 82.2 亿元（同比+10.9%），毛利率 15.1%（同比

+2.5pct）。公司将国内的饲料产品力及服务体系成功在海外复制，实现从种苗、动保到

养殖技术服务的全产业链竞争优势。除东南亚已有优势国家外，未来公司仍将积极拓展

非洲、南美等其他地区饲料市场。 

⚫ 动保种苗配合主业协同发展。上半年公司种苗业务实现收入 7.7亿元，公司在保持虾苗

竞争力的同时，在罗非鱼、生鱼、黄颡鱼等品种上均有突破，并已开启海外种苗布局。

上半年公司动保业务实现收入 4.6亿元（（同比-0.35%），毛利率 49.7%（（同比-8.1pct）。

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。 

⚫ 养猪以控风险为基础，上半年保持盈利。2025Q1/Q2国内生猪均价约 15.1/14.5元/kg，

同比+5%/-11%。预计上半年公司生猪出栏量同比略增，完全成本延续下降趋势，头均

盈利预计同比增长。公司坚持轻资产、低风险的养猪模式，上半年通过期现结合有效锁

定养殖利润。此外受上半年禽肉价格低迷影响，公司禽养殖、屠宰业务亏损。 

⚫ 投资建议：2025 年国内饲料行业整体需求回暖，随着下游畜禽养殖集中度快速提升，

公司抓住机遇及时做出战略调整，畜禽料实现高增长；水产料国内需求底部已过，未来

随着消费恢复仍有增长弹性。公司在行业高波动下竞争力日益突出，未来在海内外饲料
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市场均有较大增长空间，2030 年饲料内外销量有望达到 5150 万吨，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 3.03、3.49、

4.06 元，基于 2025年 8月 11 日收盘价，对应 PE为 19.0、16.5、14.2 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 133090 153260 171185 

同比增长 -1.3% 16.1% 15.2% 11.7% 

归母净利润（百万元） 4504 5034 5810 6761 

同比增长 64.3% 11.8% 15.4% 16.4% 

毛利率 11.3% 10.5% 10.7% 10.9% 

ROE 18.8% 19.2% 19.7% 20.6% 

每股收益（元） 2.71 3.03 3.49 4.06 

市盈率 21.3 19.0 16.5 14.2 

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 27578 33985 40275  营业总收入 114601 133090 153260 171185 

货币资金 3478 4333 6693 8932  营业成本 101640 119087 136885 152557 

交易性金融资产 4662 5698 6664 7397  税金及附加 149 173 199 223 

应收票据及应收账款 2153 2289 2405 2440  销售费用 2608 2928 3372 3766 

预付款项 628 715 821 915  管理费用 3188 3593 4138 4622 

存货 11290 13136 15824 18856  研发费用 860 932 1073 1198 

其他 1277 1406 1578 1733  财务费用 370 248 258 269 

非流动资产 24651 25236 25252 25304  投资收益 -9 133 153 171 

长期股权投资 280 289 295 301  公允价值变动收益 25 15 18 21 

固定资产 16931 17023 17218 17585  信用减值损失 -264 -244 -268 -305 

在建工程 427 439 447 453  资产减值损失 -220 -96 -50 -68 

无形资产 1796 1765 1719 1665  营业利润 5507 6111 7388 8591 

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

其他 4972 5475 5328 5055  利润总额 5394 6077 7356 8561 

资产总计 48141 52814 59237 65578  所得税  718 851 1324 1541 

流动负债 18535 21555 24686 27471  净利润  4676 5227 6032 7020 

短期借款 252 354 450 530  少数股东损益 172 192 222 258 

应付票据及应付账款 10478 12570 14449 16103  归属母公司净利润 4504 5034 5810 6761 

其他 7805 8630 9788 10838  EPS(元) 2.71 3.03 3.49 4.06 

非流动负债 4509 3588 3492 3440   

长期借款 1770 945 838 772  主要财务比率  

其他 2740 2643 2655 2667  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 23044 25143 28179 30911  成长性     

股本 1664 1664 1664 1664  营业总收入增长率 -1.3% 16.1% 15.2% 11.7% 

未分配利润 16201 18441 20735 23072  营业利润增长率 55.0% 11.0% 20.9% 16.3% 

少数股东权益 1191 1383 1605 1864  归母净利润增长率 64.3% 11.8% 15.4% 16.4% 

股东权益合计 25096 27671 31058 34667  盈利能力     

负债及权益合计 48141 52814 59237 65578  毛利率 11.3% 10.5% 10.7% 10.9% 

  归母净利率 3.9% 3.8% 3.8% 3.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 18.8% 19.2% 19.7% 20.6% 

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

归母净利润 4504 5034 5810 6761  资产负债率 47.9% 47.6% 47.6% 47.1% 

折旧和摊销 2397 2773 2965 3174  流动比率 1.27 1.28 1.38 1.47 

营运资金的变动 115 736 -373 -995  速动比率 0.60 0.62 0.69 0.73 

经营活动产生现金流量 7996 8909 8903 9509  营运能力     

资本支出 -2981 -2944 -2937 -3172  资产周转率 246.8% 263.7% 273.6% 274.3% 

长期投资 -3452 -1038 -976 -743  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -6406 -4124 -3792 -3780  每股收益 2.71 3.03 3.49 4.06 

债权融资 -2248 -1119 9 37  每股经营现金 4.81 5.35 5.35 5.72 

股权融资 77 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3610 -3905 -2721 -3460  PE 21.3 19.0 16.5 14.2 

现金净变动 -2040 855 2360 2239  PB 4.0 3.6 3.3 2.9 

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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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 
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