
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

农林牧渔 | 饲料

非金融|公司专题报告

hyzqdatemark

投资评级： 买入（维持）

证券分析师

雷轶
SAC：S1350524110001
leiyi@huayuanstock.com
冯佳文

SAC：S1350524120003
fengjiawen@huayuanstock.com
顾超

SAC：S1350524110005
guchao@huayuanstock.com

联系人

李冉
liran02@huayuanstock.com

市场表现：

基本数据 2025 年 08 月 29 日

收盘价（元） 61.50
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

64.28/34.13

总市值（百万元） 102,320.62
流通市值（百万元） 102,245.06
总股本（百万股） 1,663.75
资产负债率（%） 49.18
每股净资产（元/股） 14.67

资料来源：聚源数据

海大集团(002311.SZ)

海大鱼大系列报告二——海阔凭鱼跃
投资要点：

全球饲料行业是十四亿吨、四万亿人民币且上下游格局天然分散、低效的大舞台，曾出

现过正大、嘉吉、蓝德雷克斯、德赫斯等国际龙头企业，正大巅峰期净利润可达百亿级

别，行业价值量清晰可见。以海大为代表的中国新一代国际型农牧企业，正由点成面逐

个击破前任龙头的市场地位，将国内的剧本在海外以不同的状态二次上演，这一次海大

不再以贴地飞行为工具，而是依靠已经建立起的系统性优势：平台能力、超大规模效应、

协同出海。全球市场广阔，产业链天花板也足够高，优势企业成长期足够长，对百亿利

润的展望也愈发清晰，海阔正凭鱼跃，目标再造一个“千亿海大”。

1、平台能力：海大是一家优秀的平台型公司，种苗动保、饲料、服务、管理、人才等各

项资源已整合沉淀形成系统优势，在兼具工业和农业属性的饲料行业里，可以实现高质

量、一致性的扩张。

1）对饲料的理解成熟，认知差异塑造更强的比较优势。饲料行业不是单纯制造业，而是

有制造业属性的养殖服务业，产品标准化程度介于工业品和农产品之间，不同动物饲料的

客户分布又非常多样化，且养殖主体每年变化的幅度不低，做企业如果抓大放小容易丢失

产业链价值的积累，做小做精又容易被大企业携资本击败。历经过去 20+年的积累，海大

深谙效率和产业链价值创造的平衡之道，真正做到了有规模、有深度、还灵活，远期的天

花板不是饲料吨数，而是创造的附加值优势×覆盖的区域×细分产业链。

2）产业链优势已经确立，进入系统性“战略反攻”阶段。我国工业饲料市场历经外资主

导、中资模仿→中外资 PK：外资防守、中资进攻→中资内卷、角逐称王的阶段，这期间

崛起了以海大为代表的优秀农牧企业。1998 年海大刚成立，彼时正大中国区饲料销量已

破百万吨；2006 年海大在业内率先完成从生产制造型向服务型企业的战略转型；2009 年

进一步强调构建价值链优势；2013 年积极推动信息化建设，内部管理走向流程化、标准

化，较大提升标杆工厂的管理模式的可复制性……经 20+年的学习、竞争，海大现已成长

为国内销量 TOP1、全球销量 TOP1 的饲料巨头，2024 年海大（国内）销量 2206 万吨

VS正大（中国）销量 1200+万吨。持续颠覆突破的背后，是海大扎根种苗、饲料、动保、

服务、内部运营管理各个环节进而构筑的平台化、系统化优势。如今国内剧本在海外再

次上演，新区域、老对手，今非昔比，和老一代国际农牧龙头相比，海大已经具备全面的

领先优势。东南亚、非洲等地区人口红利突出且工业化起步较晚，目前仍存在较大的效率

改善空间和企业比较优势，短中长期可以通过引领行业效率改善、价值量提升实现企业增

长而非内卷式价格战，竞争生态良性，能保证合理偏高的回报率水平，量利双增。

3）人才漩涡。国际化经营人才是稀缺品，培养难度大、周期长，而对外引进则非常考验

企业的资源整合能力。思考海大底色的一方面，它是一家优秀的投后管理公司，擅长从理

念、经验上选择符合集团发展战略的人才，委以重任、充分信任，快速建立起强大的经营

团队，这一点也从海大和越南升龙的成功融合得到验证。2011 年海大收购越南升龙公司，

正式开启国际化之路；对升龙的融合，除了经营理念的一致性之外，本土化团队亦是重要

考量，现任海大升龙事业部总经理庄界成原是越南升龙的创始人，在越南水产界颇具影响。

2025 年 08 月 31 日
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而升龙也成功植入海大服务型基因并本土化，成为越南第一家开设服务站的公司，同时引

进与升龙养殖模式相配套的苗种和动保产品，为养户提供全产链的价值服务（2011 年饲

料销量 2 万吨 VS2018 年 30+万吨，2024 年海大在越南水产料销量已位居前列），成为

集团“走出去”的先行军和突破口。

4）协同出海。以家电为例，25 年 5 月美的和海信的海外结盟，标志着中国家电企业从“单

兵突围”转向“生态出海”，通过技术互补、产能协同、标准输出，构建全球化竞争新范

式。未来类似合作或成为中国企业突破技术壁垒、主导国际市场的主流路径。海大的国

际化进程中，亦有其他中资企业的身影。2024 年海大和樱桃谷鸭（主营鸭苗）合资布局

越南，鸭苗和饲料的结合实现断层竞争优势，以越南平定海龙肉鸭料为例，同样饲养天数

出栏重 0.3 公斤/只，饲养成本大幅度降低。优质种苗让饲料效果表达更明显，24 年海大

海外禽料实现同比增长 50%。此外，海大也和出口信用保险公司合作，在直销客户占比

较大、应收款风险较高的区域实现保险针对性覆盖、减少坏账损失。

2、超级工厂：一次性打出奠定终局的业态。基于国内的摸索和对海外的长周期布局，海

大出海初期就把工厂规模和品类结构放在了重要位置，形成了明确的“卫星工厂”的战略

部署，出海早期先建设超级工厂（设计产能 30-50 万吨、相当于 2-3 个小厂），以核心

大厂的利润为周边区域小厂的发展提供缓冲窗口期。超级大厂天然具备效率优势，满产后

的资产回报率更高，我们以 50 万吨单厂规模、初始资本投入 3亿元测算，2-3 年满产后

投资回报率达 30%+。放眼海外终局、市场走向饱和，海大超级工厂的效率优势叠加产业

链价值积累有望持续拉大和对手的差距，实现企业长久稳定的发展。

3、战局一览表：海大这样的全产业链价值模式更适合优质优价、价值导向的海外市场，

企业回报率在短中长期可能都有生态基础；且在海外，中国企业之间合作大于竞争的商

业生态，使得回报率更有保障。而目前海大布局的主要区域也是东南亚、非洲、南美等

欠发达地区，分优先攻坚、正在培育和正在调研的国家满足自身战略的短、中、长期部署。

1）优先攻坚的区域：越南、印尼、埃及、厄瓜多尔（合计市场容量 5000+万吨）

2）正在培育的区域：孟加拉、尼日利亚等

3）正在调研的区域：巴西；东南亚新兴国家，坦桑尼亚、乌干达等非洲其他国家

4、投资建议：我们预计 2025/2026/2027 年公司实现归母净利润 51/61/70 亿元，

yoy+14%/+19%/+15%，对应 PE分别为 20X/17X/15X，维持“买入”评级。

风险提示：天气异常及养殖疫病影响饲料行业阶段性波动的风险；主要原材料价格大幅波

动的风险；环保法规政策对养殖业规模结构及区域调整的风险；汇率波动的风险

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 116,117 114,601 130,611 147,798 165,795
同比增长率（%） 10.89% -1.31% 13.97% 13.16% 12.18%
归母净利润（百万元） 2,741 4,504 5,140 6,138 7,030
同比增长率（%） -7.31% 64.30% 14.12% 19.43% 14.52%
每股收益（元/股） 1.65 2.71 3.09 3.69 4.23
ROE（%） 13.95% 18.84% 18.76% 19.44% 19.34%
市盈率（P/E） 37.33 22.72 19.91 16.67 14.55

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案件
投资评级与估值

三年业绩：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 51、61和 70 亿元，对

应 PE为 20、17、15倍。

中长期业绩：悲观、中性、乐观测算下，预计 2030 年海大主业利润（剔除生猪

板块）有望实现 79/87/94 亿元，2024-2030 年 CAGR=16%/18%/20%。

关键假设

1、主业板块：

国内饲料市场：海大壁垒已然建立且有望持续强化，市占率提升，预计

2024-2030 年外销量CAGR=10%。此外产能利用率提升带动吨利提升；

海外饲料市场：全产业链模式出海、降维打击当地市场，销量增长跟随产能节奏，

预计 2024-2030 年销量CAGR=20%。海外是优质优价、市场导向的生态，预计短

期没有价格战忧虑，随着海大的种苗动保出海、全产业链价值模式在各个发展中国家

复制，吨利仍处于提升通道。

种苗动保：海大重要的战略业务，为饲料板块构筑系统优势。假设 2024-2030

年收入CAGR=14%、利润率不变。

2、养猪：公司+农户轻资产模式，2024 年出栏量约 600万头且全部期货套保。目前

海大尝试在母猪环节创新采用公司+农户模式，若跑通可实现更加轻资产地扩张，未

来商品猪出栏量有可能进一步提升。

投资逻辑要点

海大到了不依赖超额资本开支实现中速增长的新阶段，资本开支与折旧大致持平，

自由现金流到了释放期（约等于归母净利润），接下来的分红提升可以期盼，企业的

财务或将进入【roe 提升、重回中速增长率、股息率提升】的财务表现的阶段。

国内市场，行业集中度提升已然进入决胜期，海大自身价值链模式的优势预计即

将迎来收获阶段，或维持双位数稳健增长的同时，由于产能利用率等方面的提高，利

润更快于收入增速。

海外市场，海大加大力度打造第二成长曲线。海大的全产业链价值模式十分适合

海外市场，企业回报率在短中长期可能都有生态基础，且在海外，中国企业之间合作

大于竞争的商业生态，使得回报率有保障，成长空间较大。

核心风险提示

天气异常及养殖疫病影响饲料行业阶段性波动的风险；主要原材料价格大幅波动

的风险；环保法规政策对养殖业规模结构及区域调整的风险；汇率波动的风险
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1.全球饲料市场：天然分散、低效的大舞台，具备
孕育“大鱼”的基本条件

全球饲料行业是十四亿吨、四万亿人民币且上下游格局天然分散、低效的大舞台，出现过正

大、嘉吉、蓝德雷克斯、德赫斯等国际龙头企业，正大巅峰期净利润可达百亿以上人民币级

别，行业价值量清晰可见。

1.1.行业特性：长链条、多细分、非标准化

饲料行业不是单纯制造业，而是有制造业属性的养殖服务业，产品标准化程度介于工业品和

农产品之间，不同动物饲料的客户分布又非常多样化，且养殖主体每年变化的幅度不低；同

一品类的饲料按生长阶段亦可进一步细分（如仔猪料、母猪料、育肥料等）。这意味着产业

链可进行效率优化提升的环节非常多，既孕育机会，给企业足够的深耕空间，通过每个环节

微弱优势的积累打造核心护城河；又诞生风险，若不能时刻保持清醒、警惕，后来者亦有可

能颠覆格局。

1.2.容量及分布：中资企业出海存量天花板 5 亿吨且仍在缓慢
增长，有望再造一个海大

 缓慢增长：2024 年全球饲料产量 14 亿吨，2010-2024 年 CAGR=3%；总产值近 4 万亿

人民币。禽料、猪料合计约 9亿吨、占据 70%的市场份额；其次为反刍料 3亿吨、水产

料 5000 万吨。

 地区分布：2024 年亚太地区约 5 亿吨，其次北美、欧洲分别近 3亿吨，拉丁美洲 2亿

吨，非洲及中东 1亿吨。剔除北美、欧洲、大洋洲等成熟地区以及中国的 3亿吨现有市

场，中资企业目前出海的存量天花板为 5亿吨。

图表 1：2010-2024 年全球饲料产量（亿吨）及 YOY 图表 2：2024 年全球各品种饲料产量占比

资料来源：奥特奇生物公众号，华源证券研究所 资料来源：奥特奇生物公众号，华源证券研究所
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图表 3：2024 年全球各大洲饲料产量和占比（亿吨，%）
图表 4：2012-2024 年全球各大洲饲料产量及复合增速（亿

吨，%）

资料来源：奥特奇生物公众号，华源证券研究所 资料来源：奥特奇生物公众号，华源证券研究所

1.3.竞争格局：低效、分散，未来中资企业将引领全球集中度
提升

纵观全球饲料工业过去 15 年的发展，集中度并未提升（2009 年 CR10=15% VS 2024 年

CR10=14%），但龙头排位发生明显变化，中国饲料/养殖企业把握住国内市场的工业化趋势

和劳动力&资本红利，实现产量跃迁增长，增速远超老一代国际龙头。2009 年全球饲料产量

TOP10 榜单，中国企业仅新希望、温氏上榜；2024 年 TOP10 企业有 6家来自中国。

现阶段中国企业优势相比海外已具有代差，未来数十年，中资企业出海浪潮有望引领全球饲

料行业集中度提升。以越南市场为例，竞争格局已悄然发生变化，中资加码、外资退场的趋

势已见端倪。2025 年 5 月全球农业巨头嘉吉关闭位于同塔和隆安省的两家水产饲料工厂及位

于前江的水产技术应用中心，正式退出越南水产饲料市场，结束其在越南市场近 30 年的布局。

此前嘉吉在越南动物饲料及水产业务已投资约 1.6 亿美元、运营 12 家工厂、年产能达 160

万吨，但过去 2 年整体经营状况不及预期，因此选择退出将节省的资金投入到更具潜力的领

域，如高科技动物饲料和替代蛋白质成分。与此形成鲜明对比的是中资企业在越南加大扩张

力度，2024 年海大升龙子公司和粤海分别在海阳和永隆新开设年产能 70 万吨和 20 万吨的新

工厂。
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图表 5：2012 年 VS2024 年全球 TOP10 国家的饲料产量（亿吨）

序号 国家 2012 国家 2024 2012-2024CAGR
1 中国 2.0 中国 3.2 4%
2 美国 1.7 美国 2.7 4%
3 巴西 0.7 巴西 0.9 2%
4 墨西哥 0.3 印度 0.6 6%
5 西班牙 0.3 墨西哥 0.4 3%
6 印度 0.3 俄罗斯 0.4 4%
7 日本 0.3 西班牙 0.4 2%
8 俄罗斯 0.2 越南 0.3 7%
9 德国 0.2 土耳其 0.2 5%
10 法国 0.2 日本 0.2 0%

资料来源：奥特奇生物公众号，饲料科技与经济公众号，华源证券研究所
注：2012-2024CAGR 为 2024 年国家排名对应历史复合增速

图表 6：2009 年 VS2024 年全球 TOP10 饲料企业产量（万吨）

2009 年 2024 年 2009-2024CAGR
1 正大集团 2320 正大集团 2918 2%
2 嘉吉 1590 海大集团 2652 20%
3 新希望 1333 新希望集团 2596 5%
4 蓝德雷 1010 牧原股份 2532
5 泰森食品 1000 温氏股份 1939 1%
6 巴西食品 990 嘉吉 1750
7 泰高集团 870 双胞胎集团 1550
8 日本日清丸红 750 力源集团 1450
9 AB Agri 470 蓝德雷公司 1350 2%
10 温氏 447 泰森 1260

TOP10合计 10780 TOP10合计 19997
全球总产量 70800 全球总产量 139600 5%

CR10 15% 14%
资料来源：奥特奇生物公众号，《2009 年全球饲料业全景：中国领导全球饲料业复苏》，Menon 报告，WATT 国际传媒，
新猪派公众号，公司公告等，华源证券研究所

2.海大出海，背后是已经建立起的系统性优势：平
台能力、超大规模效应、协同出海

2.1.海外市场生态圈相对良性，保证合理回报率水平

国内市场生态极致内卷，许多行业尤其传统制造业领域，利润空间趋近饱和。东南亚、非洲、

中东、拉丁美洲等海外区域仍处在相对落后的发展阶段，很多国家/区域城镇化、工业化进程

近似于几十年前的国内，市场空间潜力较大。且这些区域多处于跨国集团主导的生态圈，竞
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争相对良性，预计能保证合理偏高的回报率水平。海大集团、新希望财务数据均显示，海外

饲料业务毛利率比国内高约 5pct 左右。

图表 7：国内 VS 海外—海大饲料业务毛利率对比 图表 8：国内 VS 海外—某龙头饲料业务毛利率对比

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.2.对比老一代国际龙头，中国企业竞争优势已具有代差

我国工业饲料市场历经外资主导、中资模仿→中外资 PK：外资防守、中资进攻→中资内卷、

角逐称王的阶段，这期间崛起了以海大为代表的优秀农牧企业。1998 年海大刚成立，彼时正

大中国区饲料销量已破百万吨；2006 年海大在业内率先完成从生产制造型向服务型企业的战

略转型；2009 年进一步强调构建价值链优势；2013 年积极推动信息化建设，内部管理走向

流程化、标准化，较大程度提升标杆工厂的管理模式的可复制性……经 20+年的学习、竞争，

海大现已成长为国内销量 TOP1、全球销量 TOP1 的饲料巨头，2024 年海大（国内）销量

2206 万吨 VS 正大（中国）销量 1200+万吨。

以海大为代表的中国新一代国际型农牧企业，正由点成面逐个击破前任龙头的市场地位，将

国内的剧本在海外以不同的状态二次上演，这一次海大不再以贴地飞行为工具，而是依靠已

经建立起的系统性优势：平台能力、超大规模效应、协同出海。

1）平台能力：海大是一家优秀的平台型公司，种苗动保、饲料、服务、管理、人才等各项资

源已整合沉淀形成系统优势，可以相对容易地在兼具工业和农业属性的饲料行业实现能力复

制。

 对饲料的理解成熟，认知差异塑造更强的比较优势。历经过去 20+年在国内市场的积累，

海大深谙效率和产业链价值创造的平衡之道，真正做到了有规模、有深度、还灵活，远

期的天花板不是饲料吨数，而是创造的附加值优势×覆盖的区域×细分产业链。

 产业链优势已经确立，进入系统性“战略反攻”阶段。海大持续颠覆突破的背后，是扎

根种苗、饲料、动保、服务、内部运营管理各个环节进而构筑的平台化、系统化优势。
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如今国内剧本在海外再次上演，新区域、老对手，今非昔比，和老一代国际农牧龙头相

比，海大已经具备全面的领先优势。东南亚、非洲等地区人口红利突出且工业化起步较

晚，目前仍存在较大的效率改善空间和企业比较优势，短中长期可以通过引领行业效率

改善、价值量提升实现企业增长而非内卷式价格战，竞争生态良性，能保证合理偏高的

回报率水平，实现量利双增。

 人才漩涡。国际化经营人才是稀缺品，培养难度大、周期长，而对外引进则非常考验企

业的资源整合能力。海大底色是一家优秀的投后管理公司，擅长从理念、经验上选择符

合集团发展战略的人才，委以重任、充分信任，快速建立起强大的经营团队，这一点也

从海大和越南升龙的成功融合得到验证。2011 年海大收购越南升龙公司，正式开启国际

化之路；对升龙的融合，除了经营理念的一致性之外，本土化团队亦是重要考量，现任

海大升龙事业部总经理庄界成原是越南升龙的创始人，在越南水产界颇具影响。而升龙

也成功植入海大服务型基因并本土化，成为越南第一家开设服务站的公司，同时引进与

升龙养殖模式相配套的苗种和动保产品，为养户提供全产链的价值服务（2011 年饲料销

量 2万吨 VS2018 年 30+万吨，2024 年海大在越南水产料销量已位居前列），成为集团

“走出去”的先行军和突破口。

 协同出海：海外生态合作大于竞争，中资企业倾向于联手、实现优势互补。以家电为例，

25 年 5 月美的和海信的海外结盟，标志着中国家电企业从“单兵突围”转向“生态出海”，

通过技术互补（如联合开发 AI 智能体平台）、产能协同（海信借助美的在东南亚、南美

的物流中枢降低海外仓成本 30%；美的通过海信墨西哥基地规避美国新关税政策的风

险）、标准输出，构建全球化竞争新范式。未来类似合作或成为中国企业突破技术壁垒、

主导国际市场的主流路径。海大的国际化进程中，亦有其他中资企业的身影。海大和樱

桃谷鸭（主营鸭苗）合资布局越南，鸭苗和饲料的结合实现断层竞争优势，以越南平定

海龙肉鸭料为例，同样饲养天数出栏重 0.3 公斤/只，饲养成本大幅度降低。优质种苗让

饲料效果表达更明显，2024 年海大海外禽料实现同比增长 50%。

 海外配套设施逐步完善，“事前预防-事中管控-事后处置”的全流程风控体系,结合信用

保险、金融工具与合规管理，将应收账款与汇率风险控制在可承受范围内。比如应收账

款方面，企业可以通过和出口信用保险公司合作，在直销客户占比较大、应收款风险较

高的区域实现保险针对性覆盖、减少坏账损失。

2）超级工厂：一次性打出奠定终局的业态。

基于国内的摸索和对海外的长周期布局，海大出海初期就把工厂规模和品类结构放在了重要

位置，形成了明确的“卫星工厂”的战略部署，出海早期先建设超级工厂（设计产能 30-50

万吨、相当于 2-3 个小厂），以核心大厂的利润为周边区域小厂的发展提供缓冲窗口期。超

级大厂天然具备效率优势，满产后的资产回报率更高，我们以 50 万吨单厂规模、初始资本投

入 3亿元测算，2-3 年满产后投资回报率达 30%+。放眼海外终局、市场走向饱和，海大超

级工厂的效率优势叠加产业链价值积累有望持续拉大和对手的差距，实现企业长久稳定的发

展。
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2.3.战局一览表

海大这样的全产业链价值模式更适合优质优价、价值导向的海外市场，企业回报率在短中长

期可能都有生态基础；且在海外，中国企业之间合作大于竞争的商业生态，使得回报率更有

保障。

现阶段海大布局的主要区域是东南亚、非洲、南美等欠发达地区，分优先攻坚、正在培育和

正在调研的国家满足自身战略的短、中、长期部署。这些市场依然是外资主导、效率偏低，

企业通过提升产业链效率以实现较好的销量增长而非价格战。经国内 20+年的摸索，海大在

种苗、饲料、动保、服务、内部运营管理各个环节已经构筑平台化、系统化优势，如今再将

这套模式复制到海外。

其在越南已初步尝试和樱桃谷鸭苗联合布局、赋能禽料增长，成效明显，未来这套产业链价

值导向、中资联合出海的模式预计将逐步复制到海外各个区域，降维打击当地市场。而海大

在越南市场的成功为其出海全球打造了标杆和模板，剩下的只是时间和产能建设周期的问题。

图表 9：海大海外战局一览表

国家 市场容量 自然禀赋

GDP

增速

（2024）

人口

数量
营商环境

客户

结构

海大进

入时间

2024 年海大

销量

优

先

攻

坚

的

区

域

越南（印度、

马来也归越

南大区）

饲料约 2500 万

吨，其中水产料约

700 万吨

全年温差小、海岸线绵长、水

域资源丰富，是世界水产养殖

发展最快国家之一，也是世界

TOP3 的水产品出口国。

7.1%
1.0 亿

很好。政策支持（税收减

免、简化外资准入）；工

业设施配套较完善；但外

汇管制严格。

经销 2011 年 同增 25~30%

印尼

饲料 2000 万吨，

其中水产料（尤其

虾和罗非鱼料）约

400 万吨

千岛之国，养殖条件极为优

越，是全球第三大水产养殖国

家，是全球主要的对虾养殖和

出口国，养殖集约化程度高。

5.0% 2.8 亿

很好。政策支持（简化外

资审批）；但物流成本高、

宗教节日多。

直销 2017 年
同增超 40%

厄瓜多尔
虾蟹料约 200 万

吨

海洋环境得天独厚，是全球南

美白对虾重要的养殖区域，对

虾养殖和虾料需求市场全球

最大。

-2.0% 1800 万
较好。税率低；但治安问

题差、物流效率低。
直销 2019 年 同增超 40%

埃及

饲料 2200 万吨，

其中水产料（主要

为罗非）约 100

万吨

禽肉消费量大，且为罗非鱼的

原产地。
3.1% 1.2 亿

较好。经济特区免征企业

所得税、工业园区配套完

善；但物流成本高、存在

宗教文化差异。

经销 2019 年

2024 年禽料

突破性增

长，市场份

额跃居区域

前列；水产

饲料厂也已

于2025年初

投产

正 尼日利亚
热带气候、土地资源丰富，是

非洲最大的玉米生产国之一。
3.1% 2.2 亿

较好。税收优惠，但物流

效率低、工业园区少、存

在治安问题。

现金

交易

市场

正在建

厂
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在

培

育

的

区

域

孟加拉
饲料 600+万吨，

水产料 150+万吨

水产品资源丰富；商业家禽养

殖场以每年 15%的速度增长。
3.3% 1.7 亿

一般。税收优惠，但存在

政局波动、宗教差异。
经销 2021 年

正

在

调
研

的
区

域

坦桑尼亚、

乌干达等非

洲其他国家

正在调

研

巴西、智利

等

巴西饲料约 8000

万吨

正在调

研

缅甸、柬埔
寨等新兴国

家

泰国饲料 2000 万
吨，其中水产料约

100+万吨

正在调
研

资料来源：Wind，华源证券研究所

3.投资建议

3.1.盈利预测

海大到了不依赖超额资本开支实现中速增长的新阶段，资本开支与折旧大致持平，自由现金

流到了释放期（约等于归母净利润），接下来的分红提升可以期盼，企业的财务或将进入【roe

提升、重回中速增长率、股息率提升】的财务表现的阶段。

国内市场已经过了需要大量资本开支的阶段，但利润增速不见得会下降。行业集中度提升已

然进入决胜期，自身价值链模式的优势预计也进入逐步体现的阶段，未来只需要少量资金进

行技术改造，或即可维持双位数增长。

海外市场打造第二成长曲线。海大的全产业链价值模式十分适合海外市场，企业回报率在短

中长期可能都有生态基础，且在海外，中国企业之间合作大于竞争的商业生态，使得回报率

有保障，成长空间较大。

我们预测：

1）饲料板块：2025-2027 年，公司水产料销量分别为 676/755/831 万吨，猪饲料销量分别

为 716/787/866 万吨，禽料销量分别为 1486/1662/1855 万吨；

2）种苗动保：2025-2027 年，公司种苗收入增速 20%/20%/20%，动保收入增速

-5%/-5%/-5%；

3）生猪养殖：2025-2027 年，公司生猪出栏量为 680/700/800 万头。
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3.2.中长期成长空间

1、主业：中性测算下，考虑海大国内竞争优势持续加强及海外开拓，我们预计 2030 年海大

主业利润 87 亿元，2024-2030 年 CAGR=18%。其中国内饲料利润 49 亿，CAGR=15%；

海外饲料利润 29 亿，CAGR=23%；种苗动保利润 9 亿，CAGR=20%。乐观情境下，考虑

国内中小企业退出、行业竞争格局优化，以及海外市场管理效率提升，整体吨利仍有改善空

间，预计主业利润 94亿元，2024-2030 年 CAGR=20%。

 饲料业务：

1）国内市场：海大壁垒已然建立且预计将持续强化，市占率提升，预计 2024-2030 年外销

量 CAGR=10%。此外产能利用率提升带动吨利提升；

2）海外市场：全产业链模式出海、降维打击当地市场，销量增长跟随产能节奏，预计

2024-2030 年销量 CAGR=20%。海外是优质优价、市场导向的生态，预计短期没有价格战

忧虑，随着海大的种苗动保出海、全产业链价值模式在各个发展中国家复制，吨利仍处于缓

慢提升通道。

 种苗动保：海大重要的战略业务，为饲料板块构筑系统优势。假设 2024-2030 年收

入 CAGR=14%、利润率不变。

图表 10：公司盈利预测（百万元，%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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2、养猪：公司+农户轻资产模式，2024 年出栏量约 600 万头且全部期货套保。目前海大尝

试在母猪环节创新采用公司+农户模式，若跑通可实现更加轻资产地扩张，未来商品猪出栏

量有可能进一步提升。

图表 11：海大中长期空间判断

资料来源：Wind，华源证券研究所

3.3.目标市值

我们采用分部估值。饲料企业普遍进行产业链延伸，尤其是跨界生猪养殖后整体业绩波动较

大，且估值体系有所变化。因此，针对公司饲料、种苗、动保三大主业部分，我们参考公司

历史估值进行判断；针对公司生猪板块，我们参考同行猪企头均市值进行判断。

生猪板块：预计公司 2026 年出栏 700 万头，考虑到公司全成本优异，参考牧原、温氏等可

比公司，给予生猪板块头均市值 2000 元，对应市值约 140 亿元。

非猪业务：海大管理优势强化，国内市占率加速提升；海外销量快速增长（25H1，销量增速

+40%）。我们预计 25/26/27 年公司非猪利润为 39/47/56 亿元，同比+27%/+22%/+20%。剔

除生猪板块估值，截至 2025 年 8 月 28 日，对应 2026 年主业 PE 19X，低于历史 30X 估值

中枢（考虑到公司 2015 年进军养猪业，2018 年生猪出栏量增量明显，市场开始给予生猪板

块一定估值，因此非猪部分估值参考区间为公司上市至 2018 年）。

综上，截至 8月 28 日，海大市值 999 亿元，维持“买入”评级。
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4.风险提示

1）天气异常及养殖疫病影响饲料行业阶段性波动的风险。饲料行业主要服务于下游养殖业，

养殖过程中天气、雨水、台风等自然因素出现异常变化时，可能出现养殖存栏、存塘数量的

波动，甚至于病害的规模化爆发，进而对饲料需求产生影响，出现阶段性或区域性需求波动

的风险。

2）主要原材料价格大幅波动的风险。饲料原料主要是各类大宗农产品，以玉米、大豆（豆粕）

为主。随着农产品贸易的国际化加强，农产品价格变化因素日趋复杂，如果公司未能及时把

握饲料原材料行情的变化并及时做好采购的策略管理和风险控制，将有可能面临综合采购成

本上升的风险。

3）环保法规政策对养殖业规模结构及区域调整的风险。近年，国家加大了畜禽养殖业污染的

治理力度，尤其对重点水源地及周边水系地区养殖规模作出限制。环保政策对生猪养殖和饲

料行业的影响使市场上现有的优势企业面临重新洗牌的风险。

4）汇率波动的风险。饲料原材料的全球化采购已经成为常态，公司海外投资和海外经营业务

规模也在快速扩大，任一币种的汇率波动都可能对该区域的业务结算成本和资产存量价值产

生一定的影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

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

货币资金 3,478 3,729 5,941 9,086 营业收入 114,601 130,611 147,798 165,795

应收票据及账款 2,153 2,386 2,700 3,029 营业成本 101,640 116,668 131,971 148,301

预付账款 628 776 878 985 税金及附加 149 160 181 203

其他应收款 878 1,039 1,176 1,319 销售费用 2,608 2,834 3,030 3,233

存货 11,290 11,933 13,499 15,169 管理费用 3,188 3,265 3,547 3,730

其他流动资产 5,062 5,212 5,284 5,360 研发费用 860 917 1,037 1,164

流动资产总计 23,489 25,075 29,477 34,947 财务费用 370 162 123 80

长期股权投资 280 326 372 418 资产减值损失 -220 -150 -170 -191

固定资产 20,166 20,363 22,465 24,025 信用减值损失 -264 -238 -269 -302

在建工程 427 2,466 2,253 2,253 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 1,796 1,776 1,823 1,865 投资收益 -9 168 168 168

长期待摊费用 295 264 232 217 公允价值变动损益 25 0 0 0

其他非流动资产 1,686 1,741 1,736 1,731 资产处置收益 54 21 21 21

非流动资产合计 24,651 26,936 28,881 30,509 其他收益 134 130 130 130

资产总计 48,141 52,011 58,359 65,456 营业利润 5,507 6,535 7,789 8,910

短期借款 252 0 0 0 营业外收入 69 59 59 59

应付票据及账款 10,478 11,523 13,034 14,647 营业外支出 182 135 135 135

其他流动负债 7,805 7,698 8,693 9,747 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 18,535 19,221 21,727 24,394 利润总额 5,394 6,459 7,714 8,834

长期借款 3,785 3,208 2,558 1,844 所得税 718 1,051 1,255 1,437

其他非流动负债 724 724 724 724 净利润 4,676 5,408 6,459 7,397

非流动负债合计 4,509 3,932 3,282 2,568 少数股东损益 172 268 321 367

负债合计 23,044 23,153 25,009 26,962 归属母公司股东净利润 4,504 5,140 6,138 7,030

股本 1,664 1,664 1,664 1,664 EPS(元) 2.71 3.09 3.69 4.23

资本公积 5,151 5,151 5,151 5,151

留存收益 17,090 20,583 24,754 29,532 主要财务比率

归属母公司权益 23,905 27,398 31,570 36,347 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 1,191 1,459 1,780 2,147 成长能力

股东权益合计 25,096 28,858 33,350 38,494 营收增长率 -1.31% 13.97% 13.16% 12.18%

负债和股东权益合计 48,141 52,011 58,359 65,456 营业利润增长率 55.05% 18.66% 19.20% 14.38%

归母净利润增长率 64.30% 14.12% 19.43% 14.52%

经营现金流增长率 -37.03% -5.68% 28.01% 13.88%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 11.31% 10.67% 10.71% 10.55%

税后经营利润 4,676 5,205 6,255 7,194 净利率 4.08% 4.14% 4.37% 4.46%

折旧与摊销 2,397 2,505 2,906 3,325 ROE 18.84% 18.76% 19.44% 19.34%

财务费用 370 162 123 80 ROA 9.36% 9.88% 10.52% 10.74%

投资损失 9 -168 -168 -168 ROIC 22.42% 24.21% 25.33% 26.76%

营运资金变动 54 -397 316 342 估值倍数

其他经营现金流 491 235 222 222 P/E 22.72 19.91 16.67 14.55

经营性现金净流量 7,996 7,542 9,654 10,994 P/S 0.89 0.78 0.69 0.62

投资性现金净流量 -6,406 -4,652 -4,702 -4,802 P/B 4.28 3.73 3.24 2.82

筹资性现金净流量 -3,610 -2,638 -2,740 -3,047 股息率 1.79% 1.61% 1.92% 2.20%

现金流量净额 -2,040 251 2,212 3,145 EV/EBITDA 10 11 9 8

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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