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海大集团公布09年年报，全年实现营业总收入为52.50亿元,

同比增加15.90％；归属上市公司股东的净利润为1.55亿元,，增

加18.76％；基本每股收益为0.69元，增加15.38％。拟按每10股

派发现金股利2元(含税)，以资本公积金转增股本，每10股转增3

股。 

 水产饲料和猪料继续高速增长。饲料业务收入48.44 亿元，同比

增长16.99%，远高于行业2.4%的增速，占营业收入的比重为 

92.26%。饲料销量 176.13 万吨，同比增长20.99%，市场占有

率约为1.25%，同比提高0.19 个百分点。 

具体来看，水产配合饲料销量 70.88 万吨，同比增长

35.39%，收入增长率为29.92%；畜禽配合饲料销量 104.55 万

吨，同比增长12.85%，收入增长达到了6.44%。公司近年加大了

猪料的投入，猪料连续三年都保持了 45%以上的增速；鸭饲料

的需求明显下滑，仅实现了 1.48%的销量增长，仍高于禽料行业

-3.92%的增长水平。  

 毛利率稳中有升。2009年，公司综合毛利率同比提高0.58个百分

点，为8.17%。各类饲料的销售收入增速均低于销量增速，显示

饲料价格有明显下降，但饲料业务毛利率8.54%，同比还提高0.52

个百分点，一方面是公司利润率相对较高的水产配合饲料的销售

增速较高，比重有所提升；另一方面，公司进行套期保值的玉米

和豆粕（占公司原料采购总额的比例近40%），2009年度的期货

盈利为 489.90万元，通过套期保值操作，综合采购价格也低于

市场平均水平。 

 期间费用进一步降低。2009年,公司期间费用率为4.65%，进一步

下降0.33个百分点，其中，管理费用和财务费用分别同比下降

0.22%和30.87%。管理费用的下降，主要在于公司规模效应的体

现和管理模式的有效复制，而IPO获得的大量资金的到位、负债

水平的降低，也使得财务费用的大幅下降。不过，由于销售服务

的投入加大，销售费用同比增长47.41%。 

 规模扩张持续，给予“谨慎推荐”评级。产能和销量的规模扩张

是重要的利润增长点。2010年7月，公司预计将有珠海、鄂州、

湖南等五地约67万吨的配合饲料产能和2000吨高效微生态制剂

产能投产，还有64万吨产能正在论证。另外，公司将加大水产苗

种方面的产业化开发投入，扩大优质水产苗种的生产供应能力。 

预计未来三年公司仍有20%以上的利润增速，2010-2012年的

每股收益分别为1.05元、1.31元和1.58元（未考虑股本变动），

目前估值基本合理，但鉴于公司管理和技术优势，仍给予“谨慎

推荐”评级。 
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主要数据    2010 年 4 月 14 日 

收盘价(元) 37.300 

总股本(万股) 2.240 

流通 A 股股本(万股) 0.560 

12 月最高价(元) 47.250 

12 月最低价(元) 32.500 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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规模扩张持续，高增长仍可期  
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表 1：海大集团年报数据比较 

指标名称 2008 2009 同比变化 

现金流量表 (单位：百万元)       

经营活动产生的现金流量净额 153.26  38.20  -75.07% 

投资活动产生的现金流量净额 -142.41  -186.10  30.68% 

筹资活动产生的现金流量净额 1.91  1,497.96  78160.98% 

利润表 (单位：百万元)       

营业收入 4,530.32  5,250.45  15.90% 

营业利润 167.21  188.61  12.80% 

投资净收益 48.46  4.56  -90.58% 

利润总额 168.54  193.50  14.81% 

净利润 142.74  161.99  13.49% 

归属于母公司所有者的净利润 130.64  155.15  18.76% 

资产负债表 (单位：百万元)       

资产总计 1,185.85  2,951.57  148.90% 

负债合计 697.28  859.74  23.30% 

所有者权益合计 488.57  2,091.82  328.15% 

每股指标(元）       

每股收益 EPS-基本 0.78  0.90  15.38% 

每股净资产 BPS 2.58  9.11  253.10% 

每股经营活动现金流量净额 0.91  0.17  -81.32% 

主要财务比率       

净资产收益率 ROE(%) 33.16  12.53  -20.62% 

投入资本回报率 ROIC(%) 16.23  8.84  -7.39% 

销售净利率(%) 3.15  3.09  -0.07% 

销售毛利率(%) 7.80  8.31  0.51% 

销售期间费用率(%) 4.97  4.65  -0.33% 

营业费用率(%) 1.43  1.82  0.39% 

管理费用率(%) 2.71  2.33  -0.38% 

财务费用率(%) 0.84  0.50  -0.34% 

资产负债率(%) 58.80  29.13  -29.67% 

资料来源：东莞证券研发中心整理 

 

表 2：海大集团财务报表预测 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 5,250  6,415  7,486  8,646  净利润 162  249  310  373  

营业成本 4,814  5,883  6,857  7,905  折旧与摊销 52  56  68  80  

营业税金及附加 0  1  1  1  财务支出 25  22  11  7  

销售费用 95  106  116  130  投资损失 -5  0  0  0  

管理费用 122  141  165  190  净营运资本变动 -203  96  -58  -105  
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财务费用 26  -12  -21  -24  经营性现金流 38  422  330  355  

资产减值损失 1  0  0  0  资本支出 -506  -176  -149  -141  

其他经营收益 -2  0  0  0  其它投资 320  0  0  0  

营业利润 189  297  369  444  投资性现金流 -186  -176  -149  -141  

利润总额 193  297  369  444  股权融资 1,532  0  0  0  

减 所得税 32  47  59  71  债券融资 974  -269  -106  -64  

净利润 162  249  310  373  股利分配及其它 -91  -92  -99  -113  

减 少数股东损益 7  13  17  20  筹资性现金流 2,415  -361  -205  -176  

归母公司净利润 155  236  293  353  货币资金变动 2,267  -115  -24  37  

资产负债表：         主要财务比率：         

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 1,608  1,494  1,470  1,507  成长能力（YOY）       

应收账款 83  110  129  149  营业收入 15.9% 22.2% 16.7% 15.5% 

预付账款 159  171  199  229  营业利润 13% 57.3% 24.2% 20.4% 

存货 321  321  374  431  归母公司净利润 18.8% 52.0% 24.2% 20.4% 

其它 190  104  121  139  盈利能力         

流动资产合计 2,361  2,199  2,292  2,455  销售毛利率 8.3% 8.3% 8.4% 8.6% 

长期股权投资 0  0  0  0  销售净利率 3.0% 3.7% 3.9% 4.1% 

固定资产合计 410  512  615  707  ROE 7.7% 11.0% 12.4% 13.5% 

长期待摊费用 0  0  0  0  ROIC 18.2% 8.3% 11.2% 13.1% 

其它 180  196  175  144  偿债能力         

非流动资产合计 590  708  790  851  资产负债率 8.3% 11.2% 13.1% 14.7% 

资产总计 2,952  2,907  3,081  3,306  流动比率 3.15  3.50  3.95  4.56  

短期借款 442  265  159  96  速动比率 2.72  2.99  3.31  3.76  

应付账款 134  147  171  198  营运能力（次）         

预收款项 87  93  109  125  资产周转率 2.54  2.19  2.50  2.71  

其它 86  122  141  120  存货周转率 18.25  18.33  19.75  19.65  

流动负债合计 749  628  580  538  应收账款周转率 58.16  66.27  62.62  62.32  

长期借款 92  0  0  0  每股指标（元）         

其它 -78  94  0  0  每股收益 0.69  1.05  1.31  1.58  

非流动负债合计 14  94  0  0  每股经营现金流 0.17  1.89  1.47  1.58  

负债合计 843  628  580  538  每股净资产 9.19  9.89  10.81  11.91  

实收资本 224  224  224  224  每股股利 0.00  0.32  0.39  0.47  

资本公积 1,529  1,529  1,529  1,529  估值指标（倍）         

留存收益及其它 339  517  739  1,006  PE 53.85  35.42  28.52  23.68  

所有者权益合计 2,092  2,270  2,492  2,759  PB 4.06  3.77  3.45  3.13  

负债和权益总计 2,935  2,898  3,072  3,297  EV/EBITDA 79.98  63.54  52.07  43.28  

资料来源：东莞证券研发中心 
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的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。在

所知情的范围内，本人与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，本报告清晰准确地反映了本
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任何形式的报酬。 
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策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何
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