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海大集团：饲料主业延续增长势头，海外业务发展进入新阶段  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 16.64/16.63 

总市值/流通(亿元) 973.63/972.91 

12 个月内最高/最低价

(元) 

68.48/44.2 
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事件：公司近日发布 2025年 3 季报。2025 年前 3 季度，公司实现营

收 960.94 亿元，同比增长 13.24%；归母净利润为 41.42 亿元，同比增长

14.31%；扣非后归母净利润为 41.77 亿元，同比增长 18.71%；基本 EPS 为

2.49 元。其中，3 季度单季实现营收 372.63 亿元，同比增长 14.43%；归

母净利润为 15.03 亿元，同比增长 0.34%；扣非后归母净利润为 15.22 亿

元，同比增长 2.49%；点评如下：  

饲料主业延续增长势头。3季度，公司饲料业务规模增长且进入旺季，

增长势头良好。单 3 季度，公司收入同比增速为 14.43%，延续了 2 季度

的良好增速势头；销售毛利率和销售净利率为 10.18%和 4.28%，两项指标

数值均处于近 4 年来同期的次高水平，仅低于 2024 年同期。饲料业务近

年来在海外市场的产能扩张步伐较快，产能快速爬坡带来了饲料产销量的

持续增长，发展目标是到 2030 年饲料销量达 5150 万吨，其中海外市场饲

料外销中期目标为 720 万吨。 

海外市场业务拟分拆上市，进入崭新发展阶段。公司拟将控股子公司

海大控股分拆至香港联交所主板上市。本次分拆实施前，公司拟将下属境

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，目前相关重组工作尚在推进过程中。根据海大控股最近三年模拟合并

财务数据，2022-2024 年，海大控股营业收入分别为 70.68 亿元、90.97

亿元和 117.04 亿元，海大控股净利润分别为 2.94 亿元、5.31 亿元和 7.55

亿元。分拆完成后，海大控股主营业务聚焦于亚洲（不含东亚）、非洲和

拉丁美洲三个地区。公司在这些境外地区的业务正处于资本密集型的高速

扩张期，需要持续的资金投入。我们认为，此次分拆符合公司国际化发展

战略，通过分拆于香港联交所上市，不仅可以境外募集资金用于上述区域

建设现代化饲料生产基地，还可以利用香港国际化平台的优势，吸引更多

的境外投资者，进一步提升公司在国际市场的品牌知名度和影响力，增强

国际消费者和合作伙伴对公司的了解，有利于进一步拓展境外市场，因此

对其海外业务发展前景十分看好。 

盈利预测及评级：给予“增持”评级。预计公司 25-26年归母净利润

为 50.14/61.6 亿元，摊薄 EPS 为 3.01/3.7 元，对应 PE为 19.4/15.8 倍,

给予“买入”评级。 

风险因素：猪价变化不达预期，饲料销量增长不达预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 114,601 124,437 138,289 154,753 

营业收入增长率(%) 31.77% 2.10% 15.68% 10.65% 

归母净利（百万元） 4,504 5,014 6,160 6,783 

净利润增长率(%) 64.30% 11.33% 22.86% 10.10% 

摊薄每股收益（元） 2.71 3.01 3.70 4.08 

市盈率（PE） 21.62 19.42 15.80 14.35 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,476 3,478 6,797 12,140 16,217  营业收入 116,117 114,601 124,437 138,289 154,753 

应收和预付款项 2,812 2,781 3,453 4,455 5,373  营业成本 106,281 101,640 111,203 122,980 137,814 

存货 9,936 11,290 12,330 13,716 15,418  营业税金及附加 139 149 161 179 201 

其他流动资产 2,681 5,939 6,669 6,536 6,915  销售费用 2,259 2,608 2,684 2,962 3,353 

流动资产合计 20,906 23,489 29,249 36,847 43,923  管理费用 3,402 4,048 4,190 4,594 5,206 

长期股权投资 217 280 322 371 426  财务费用 513 370 45 -72 -216 

投资性房地产 30 93 0 0 0  资产减值损失 -121 -220 -238 -265 -296 

固定资产 18,754 19,697 18,449 17,233 16,042  投资收益 246 -9 164 97 111 

在建工程 688 427 413 407 403  公允价值变动 -15 25 0 0 0 

无形资产开发支出 1,796 1,843 1,777 1,716 1,661  营业利润 3,876 6,023 6,556 8,008 8,802 

长期待摊费用 191 295 295 295 295  其他非经营损益 3,518 5,394 6,452 7,901 8,676 

其他非流动资产 2,165 2,017 2,086 2,165 2,252  利润总额 3,518 5,394 6,452 7,901 8,676 

资产总计 44,747 48,141 52,592 59,034 65,002  所得税 647 718 1,258 1,561 1,713 

短期借款 1,396 252 250 250 250  净利润 2,872 4,676 5,194 6,340 6,963 

应付和预收款项 6,671 7,738 7,616 8,864 9,635  少数股东损益 130 172 180 180 180 

长期借款 3,028 1,770 1,700 1,700 1,700  归母股东净利润 2,741 4,504 5,014 6,160 6,783 

其他负债 12,741 13,284 12,926 14,287 15,602        

负债合计 23,835 23,044 22,492 25,101 27,187  预测指标      

股本 1,664 1,664 1,664 1,664 1,664   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,416 5,151 5,151 5,151 5,151  毛利率 3.58% 5.56% 5.17% 5.67% 5.48% 

留存收益 13,358 17,031 10,540 14,194 17,896  销售净利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母公司股东权益 19,647 23,905 28,728 32,382 36,084  销售收入增长率 1.28% 31.77% 2.10% 15.68% 10.65% 

少数股东权益 1,264 1,191 1,371 1,551 1,731  EBIT 增长率 -9.26% 62.84% 11.08% 22.07% 9.82% 

股东权益合计 20,911 25,096 30,099 33,933 37,815  净利润增长率 -7.21% 64.30% 11.33% 22.86% 10.10% 

负债和股东权益 44,747 48,141 52,592 59,034 65,002  ROE 9.32% 13.63% 13.21% 15.58% 20.24% 

       ROA 14.26% 20.33% 18.82% 19.80% 19.41% 

现金流量表(百万）       ROIC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.65 2.71 3.01 3.70 4.08 

经营性现金流 12,698 7,996 4,114 8,169 7,350  PE(X) 35.52 21.62 19.42 15.80 14.35 

投资性现金流 -3,820 -6,406 -254 -390 -409  PB(X) 4.96 4.07 3.39 3.01 2.70 

融资性现金流 -5,653 -3,610 -541 -2,435 -2,865  PS(X) 0.84 0.85 0.78 0.70 0.63 

现金增加额 3,225 -2,020 3,318 5,343 4,077  EV/EBITDA(X) 19.64 15.03 13.36 11.24 10.35 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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