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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 56.69 元

总市值/流通市值 94318/94248 百万元

52周最高价/最低价 68.48/43.47 元

近 3 个月日均成交额 491.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海大集团（002311.SZ）-持续进化的农牧白马，海外扩张有望

打造业绩增长新曲线》 ——2025-08-06

《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

饲料主业经营稳健，中期目标2030年实现5150 万吨饲料总量布局。公司

2025 年前三季度实现营收 960.94 亿元，同比+13.24%；实现归母净利润

41.42 亿元，同比+14.31%。其中，2025Q3 单季营收 372.63 亿元，同比

+14.43%，归母净利润 15.04 亿元，同比+0.34%。分业务看，公司饲料

主业表现强劲，销量延续增长，其中，水产料受益于行业景气度回升；

猪料积极开发大客户，卓有成效。据公司公告，公司中期坚定 2030 年

达到 5150 万吨销售总量的目标，未来将稳步提升国内产能利用率和市

场份额，同时加快海外饲料业务的拓展。

海大控股拟分拆至港上市，进一步助力国际化战略推进。2025 上半年，公

司海外饲料销量延续高增态势，同比增速约 40%，另外据公司公告，拟

将控股子公司海大控股分拆至香港联交所主板上市，并且在分拆实施

前，拟将下属境外与饲料、种苗和动保产品生产经营相关的子公司股权

重组至海大控股旗下，有望进一步拓宽公司融资渠道，提升国际影响力，

助力公司国际化发展战略。海大集团自 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，有望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，

将国内成熟的竞争范式和核心优势复制到海外市场。

期间费用率同比下降，管理经营效率有望优化。公司 2025 年前三季度销售

费用率同比-0.06pct 至 2.33%，管理+研发费用率同比-0.11pct 至

3.41%，财务费用率同比-0.15pct 至 0.21%。公司重视组织管理效率提

升，充分发挥中台管理优势，通过构建“采购+研发+销售+生产”四位

一体管理模式，确保内部快速联动，提高市场影响力，并推行三级研发

体系，确保技术成果前瞻性、可持续输出及快速转化，能最大程度促进

管理及研发效率加强，管理水平有望持续提升。

风险提示：天气异常及疫病影响饲料行业阶段性波动的风险。

投资建议：给予“优于大市”。公司管理层优势显著，在做专做稳主业

的基础上，有序尝试、布局新业务。我们维持盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利分别为 51.61/58.68/66.65 亿元，EPS 分别为

3.10/3.53/4.01 元。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

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%

每股收益（元） 1.65 2.71 3.10 3.53 4.01

EBIT Margin 3.5% 5.4% 4.9% 5.0% 5.1%

净资产收益率（ROE） 14.0% 18.8% 18.9% 19.1% 19.4%

市盈率（PE） 35.8 21.8 19.0 16.7 14.7

EV/EBITDA 20.9 15.0 14.7 13.1 12.1

市净率（PB） 5.00 4.11 3.60 3.19 2.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

饲料主业经营稳健，持续推进国际化战略。公司 2025 年前三季度实现营收 960.94

亿元，同比+13.24%；实现归母净利润 41.42 亿元，同比+14.31%。其中，2025Q3

单季营收 372.63 亿元，同比+14.43%，归母净利润 15.04 亿元，同比+0.34%。分

业务看，公司饲料主业表现强劲，销量延续增长，其中，水产料受益于行业景气

度回升；猪料积极开发大客户，卓有成效。公司中期坚定 2030 年达到 5,150 万吨

销售总量的目标，未来将稳步提升国内产能利用率和市场份额，同时加快海外饲

料业务的拓展。

图1：海大集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海大集团单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：海大集团归母净利及增速（单位：亿元、%） 图4：海大集团单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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5：海大集团分业务营收占比（%） 图6：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

期间费用整体稳定，管理经营有望持续优化。2025Q1-Q3 毛利率同比-0.20pct 至

11.13%，净利率同比+0.07pct 至 4.54%。2025Q1-Q3 销售费用率同比-0.06pct 至

2.33%，管理+研发费用率同比-0.11pct 至 3.41%，财务费用率同比-0.15pct 至

0.21%。公司重视组织管理效率提升，充分发挥中台管理优势，通过构建“采购+

研发+销售+生产”四位一体管理模式，确保公司内部快速联动，提高市场影响力，

并推行三级研发体系，确保技术成果前瞻性、可持续输出及快速转化，能最大程

度促进管理及研发效率加强，未来管理水平有望持续提升。

图7：海大集团分毛利率及净利率情况（%） 图8：海大集团费用率情况（%）

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

投资建议

公司管理层优势显著，在做专做稳主业的基础上，有序尝试、布局新业务。我们

维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 51.61/58.68/66.65 亿元，

EPS 分别为 3.10/3.53/4.01 元。。
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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% 23% 26% 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 1.3% 1.3% 1.8% 2.4% 3.1% 货币资金的期初余额 2261 5476 3478 6460 7188

P/E 35.8 21.8 19.0 16.7 14.7 货币资金的期末余额 5476 3478 6460 7188 11778

P/B 5.0 4.1 3.6 3.2 2.9 企业自由现金流 9325 4716 3475 6029 6923

EV/EBITDA 20.9 15.0 14.7 13.1 12.1 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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邮编：100032
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