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饲料加工 海大集团（002311.SZ） 买入-A(维持)
生猪业务短期承压，饲料业务延续增长

2026年 8月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 26日

收盘价（元/股）： 44.67

年内最高/最低（元/股）： 68.48/40.46

流通 A股/总股本（亿股）： 16.55/16.56

流通 A股市值（亿元）： 739.23

总市值（亿元）： 739.94

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.98

摊薄每股收益(元/股)： 0.98

每股净资产(元/股)： 15.25

净资产收益率(%)： 6.88

资料来源：常闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

 公司披露 2026年半年报。公司 2026年上半年实现营业收入 642.40亿元，

同比+9.19%，归属净利润 16.11亿元，同比-38.95%，EPS0.98元，加权平均

ROE6.47%，同比下滑 4.23个百分点。公司 2026年 2季度单季实现营业收入

352.30亿元，同比+6.11%，归属净利润 7.24亿元，同比-46.64%。

 饲料销量延续增长。公司 2026年上半年实现饲料外销量 1478万吨，同

比增长约 8%。其中分品种看（含国内和海外），禽料外销量 722万吨，同比

微降，主要是由于蛋禽、肉鸭存栏大幅下降，饲料需求萎缩；猪料外销量 391

万吨，同比增长约 15%，主要得益于公司积极顺应养殖趋势的变化，主动调

整客户结构，以优质产品、团队转型、专业服务体系为抓手，为不同规模、

不同特点的客户提供产业链服务；水产料外销量 340万吨，同比增长约 21%，

主要得益于公司产品力稳定，产品终端转化效果优良；反刍料及其他等外销

量 25万吨。公司 2026年上半年饲料产品销售收入 542.74亿元，同比+15.14%，

饲料整体毛利率 9.52%，同比小幅下滑 0.27个百分点。

 海外业务继续保持较高增速。公司 2026年上半年海外饲料销量同比增

长 25%以上，保持较高增速。海外业务高增长主要得益于以下几个方面：（1）

公司布局的东南亚、拉美、非洲为代表的新兴市场，其养殖业正处于从传统

散养向现代化、规模化转型的关键窗口期，对优质饲料、先进种苗以及专业

养殖技术的需求旺盛；（2）在面临产能瓶颈的部分地区，公司通过挖潜产能

增量、减少品种切换、精益排产等提高产出效率；（3）针对制粒、膨化等核

心限制工段，优化工艺细节，提升生产效率；（4）持续推进海外市场拓展与

产能建设。

 生猪养殖业务业绩同比下滑。2026年上半年农产品销售收入 79.73亿元，

同比下降 18.10%，毛利率 6.41%，同比下滑 13.85个百分点。受到生猪销售

价格同比明显下降的影响，公司生猪养殖业务经营业绩同比大幅下滑。

投资建议

 我们预计公司 2026-2028 年归母公司净利润 42.06/57.52/65.75 亿

元，对应 EPS 为 2.54/3.47/3.97 元，当前股价对应 2026 年 PE 为 18 倍，

维持“买入-A”评级。

风险提示

 禽疫情导致畜禽料销量低于预期、极端天气导致水产饲料销量低于预

期、鱼粉和玉米豆粕等原材料价格波动风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 114,601 128,468 141,262 159,221 179,359

YoY(%) -1.3 12.1 10.0 12.7 12.6
净利润(百万元) 4,504 4,280 4,206 5,752 6,575

YoY(%) 64.3 -5.0 -1.7 36.7 14.3
毛利率(%) 11.3 10.3 9.3 10.1 10.2
EPS(摊薄/元) 2.72 2.58 2.54 3.47 3.97
ROE(%) 18.6 17.8 15.6 18.3 17.9
P/E(倍) 16.4 17.3 17.6 12.9 11.3
P/B(倍) 3.1 3.1 2.8 2.4 2.0
净利率(%) 3.9 3.3 3.0 3.6 3.7

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 23489 21738 26499 30793 34303 营业收入 114601 128468 141262 159221 179359
现金 3478 3203 3746 4544 7604 营业成本 101640 115193 128091 143151 161139

应收票据及应收账款 2153 3013 2667 3735 3477 营业税金及附加 149 164 175 199 227

预付账款 628 898 672 1098 895 营业费用 2608 2839 2967 3344 3767

存货 11290 11372 14246 14384 14914 管理费用 3188 3700 3814 4219 4663

其他流动资产 5939 3253 5168 7032 7413 研发费用 860 933 1031 1210 1435

非流动资产 24651 25852 26145 27130 29634 财务费用 370 255 257 273 258

长期投资 280 306 372 437 499 资产减值损失 -484 -196 -113 -111 -108

固定资产 17397 17486 17852 18774 20260 公允价值变动收益 25 -27 -11 -7 -5

无形资产 1843 1957 1978 1975 1961 投资净收益 -9 -42 115 77 35

其他非流动资产 5132 6104 5943 5944 6913 营业利润 5507 5243 5145 7007 8009

资产总计 48141 47591 52645 57923 63937 营业外收入 69 69 62 66 67

流动负债 18535 19014 21557 22142 22672 营业外支出 182 129 134 136 145

短期借款 252 1164 1164 1164 1164 利润总额 5394 5183 5074 6938 7931

应付票据及应付账款 10478 9539 12720 12156 12635 所得税 718 638 710 971 1110

其他流动负债 7805 8311 7674 8823 8874 税后利润 4676 4545 4363 5966 6820

非流动负债 4509 3077 3055 3092 3206 少数股东损益 172 265 157 215 246

长期借款 1770 250 227 264 379 归属母公司净利润 4504 4280 4206 5752 6575

其他非流动负债 2740 2827 2827 2827 2827 EBITDA 7437 7286 6892 8964 10199

负债合计 23044 22091 24612 25234 25878
少数股东权益 1191 1251 1408 1623 1868 主要财务比率

股本 1664 1664 1664 1664 1664 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 5151 4614 4614 4614 4614 成长能力

留存收益 17031 19148 22639 27412 32868 营业收入(%) -1.3 12.1 10.0 12.7 12.6

归属母公司股东权益 23905 24249 26625 31066 36190 营业利润(%) 55.0 -4.8 -1.9 36.2 14.3

负债和股东权益 48141 47591 52645 57923 63937 归属于母公司净利润(%) 64.3 -5.0 -1.7 36.7 14.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.3 10.3 9.3 10.1 10.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 3.9 3.3 3.0 3.6 3.7

经营活动现金流 7996 6260 5140 5308 9448 ROE(%) 18.6 17.8 15.6 18.3 17.9
净利润 4676 4545 4363 5966 6820 ROIC(%) 15.8 15.7 14.1 16.8 16.6

折旧摊销 2016 2111 1844 2072 2370 偿债能力

财务费用 370 255 257 273 258 资产负债率(%) 47.9 46.4 46.8 43.6 40.5

投资损失 9 42 -115 -77 -35 流动比率 1.3 1.1 1.2 1.4 1.5

营运资金变动 54 -1164 -1219 -2933 30 速动比率 0.6 0.5 0.4 0.5 0.6

其他经营现金流 872 470 11 7 5 营运能力

投资活动现金流 -6406 -1342 -2032 -2986 -4843 总资产周转率 2.5 2.7 2.8 2.9 2.9

筹资活动现金流 -3610 -5176 -2565 -1523 -1545 应收账款周转率 54.3 49.7 49.7 49.7 49.7

应付账款周转率 9.6 11.5 11.5 11.5 13.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.72 2.58 2.54 3.47 3.97 P/E 16.4 17.3 17.6 12.9 11.3

每股经营现金流(最新摊薄)4.83 3.78 3.10 3.20 5.70 P/B 3.1 3.1 2.8 2.4 2.0

每股净资产(最新摊薄) 14.43 14.64 16.07 18.75 21.85 EV/EBITDA 9.8 10.3 10.7 8.2 6.9

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报
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