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会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(百万元) 4,530 5,250 6,679 8,589 10,455 

增长率(%) 66.45 15.90 27.22 28.60 21.73 

归属母公司股东的净利

润(百万元) 

130.64 155.15 205.62 272.26 358.74 

增长率(%) 26.23 18.76 32.53 32.41 31.76 

每股收益-摊薄(元) 0.78 0.69 0.71 0.90 1.23 

 海大集团是以水产预混料起家，走在行业前端的民营饲料企业，

现有产品包括水产预混料、鱼料、虾料、畜禽料以及与水产养殖

相配套的苗种和制剂等。06-09 年公司营业收入由 152,648 万元

增长到 525,045 万元，复合增长率 51%；净利润由 6,101 万元增

至 16,199 万元，复合增长率 40%。 

 公司借 IPO 东风，产能大幅提升。IPO 项目建成达产后形成立足

广东，辐射华东、华中的业务布局。公司饲料设计产能从 06 年的

123 吨提升至 2009 年的 281 吨，随着募投项目和超募资金新增项

目逐步建成，预计 10-12 年公司饲料产能分别达到 400、500 和

570 万吨。 

 成本控制得当，利润率高于行业平均水平。饲料行业相对来说比

较微利（1%-2%），07-09 年公司净利率分别为 4.10%、3.15%和

3.09%，高于行业平均水平。对于饲料原料价格上涨带来的成本上

升压力，公司除了借助行业内生的价格传导机制向下游转移外，

还通过原料替代以及配方调整予以消化，并采用原料集中采购和

期货套期保值等方式锁定部分成本。 

 加大技术服务投入，增强客户粘性。2009 年公司投入研发费用

2,434 万元，比去年增加 203 万元；研发人员 281 人，比去年同

期增加 100 人。为了适应公司营销策略，近几年公司销售服务人

员不断增加，从 08 年的 550 人增加到 09 年的 836 人，预估 10

年销售服务人员进一步增加至 1400 人左右。 

 估值和投资建议：10-12 年公司销售收入为 66.8、85.9 和 104.6

亿元，归属母公司净利润 2.05、2.62 和 3.59 亿元， EPS 分别为

0.71 元、0.90 元和 1.23 元，考虑到公司同行业在技术、服务和成

本控制优势，给予 11 年 30-35 倍的 PE，我们认为公司合理价格

区间为 27 -31.5 元，首次给予增持评级。 

 风险提示：饲料原料价格波动；水产动物、畜禽疫病和极端天气。 

市场数据 2010 年 6月 18 日 

当前价格（元） 25.5 

52 周价格区间（元） 24.55 -47.25 

总市值（百万） 7425.60  

流通市值（百万） 1856.40  

总股本（万股） 29120  

流通股（万股） 7280  

日均成交额（百万） 67  

近一月换手（%） 36.64 

Beta（2 年） 0.00 

第一大股东 深圳市海大投资有限公司 

公司网址 www.haid.com.cn 

 

期收益率比较 

 

表现 1m 3m 12m 

海大集团 4.9 -5.0 —— 

沪深 300 -2.7 -18.1 -11.8 
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 海大集团（002311）调研报告 

——外延式扩张 谋求行业龙头 

评级：增持  
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近年公司业绩保持高速增长 

海大集团是以水产预混料起家，走在行业前端的民营饲料企业，现

有产品包括水产预混料、鱼料、虾料、畜禽料以及与水产养殖相配套的

苗种和制剂等。 

近年来，公司收入利润持续快速增长，06-09 年公司营业收入由

152,648 万元增长到 525,045 万元，复合增长率 51%；净利润由 6,101

万元增至 16,199 万元，复合增长率 40%。公司业务结构中，水产配合

饲料是最主要收入和利润来源。09 年水产预混料、水产配合饲料和畜

禽配合料分别占公司收入比重 1.5%、47%和 43%，占毛利比重 8%，

66%和 20%。 

图表 1  公司 09 饲料业务收入占 92%                     图表 2  公司 09 饲料业务毛利占 95% 

 

资料来源：公司公告  金元证券研究所 

 

图表 3  近四年公司营收复合增长率 51%                 图表 4  近四年公司净利润复合增长率 40%     

 

资料来源：公司公告                                                             单位：百万 
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公司借 IPO 东风   产能大幅提升 

据统计，从 1997 到 2008 年，我国人均肉类年均增长 0.52 公斤，

复合增长率为 1.4%，人均水产品消费年均增长 0.7 公斤，复合增长率为

2.1%。肉类和水产品市场需求的增长将必然通过养殖业的传导，迅速带

动饲料产品的市场容量扩大。根据我国《饲料工业“十一五”发展规划》，

预计到 2015 年我国饲料年需求量要达到 1.78 亿吨左右。 

图表 5  我国饲料需求量将稳步提升             单位：亿吨 

 

资料来源：金元证券研究所 

饲料行业集中度不断提高，饲料企业通过不断地并购增强实力，以

抵抗市场风险。2004 年起，公司利用企业整体规模尚小的时机进行了

业务整合。当年收购了广州容川、广州海雄、番禺大川和佛山海航等 7

家公司，在 06、07 和 09 年陆续收购了 13 家公司或少数股权。2009

年公司又借 IPO 的东风，进一步扩充产能，而且形成立足广东，辐射华

东、华中的业务布局。公司饲料设计产能从 06 年的 123.39 吨提升至

2009 年的 281.49 吨，随着募投项目和超募资金新增项目逐步建成，预

计 10-12 年公司饲料产能达到 400/500/570 万吨。 

公司饲料主业的经营目标是 2011 年销售规模超过 280 万吨，水产

饲料占 50%以上，其中虾料 25 万吨以上，膨化料 25 万吨以上，颗粒

鱼料 90 万吨以上。从区域销量来看，到 2011 年华南片区（广东、广西、

海南）超过 200 万吨，华中片区（湖北、湖南、江西、四川和重庆）超

过 50 万吨，华东片区（江苏、浙江、福建和上海）超过 30 万吨。 
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表 6  密集布局广东 辐射华中、华东                图表 7  公司 12 年产能预计达到 570 万吨  单位：万吨 

      

资料来源：金元证券研究所 

成本控制得当  利润保持稳定 

饲料行业相对来比较微利，07-09 年公司净利率分别为 4.10%、

3.15%和 3.09%，高于行业平均水平（1%-2%），同时也高于同类上市

公司（天邦股份主要生产水产饲料，故利润较高）。对于饲料原料价格

上涨带来的成本上升压力，公司除了借助行业内生的价格传导机制向下

游转移外，还通过原料替代以及配方调整予以消化，并采用原料集中采

购和期货套期保值等方式锁定部分成本。 

图表 8  饲料上市公司净利率比较 

 

资料来源：wind  金元证券研究所 

公司采购业务设有“集团总部采购中心”与“分、子公司采购部”

两个层级，实行“集中采购与授权管理”相结合的采购模式。近年公司

集中采购金额占总采购金额的比例 90%以上，授权采购比例不足 10%。

在饲料原料供需趋紧且价格振荡走高的市场环境下，公司的大宗原料采

购已经显现出明显的采购优势。 
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图表 9  公司采购成本低于市场价格 

 

资料来源：招股说明书 

目前，我国水产动物蛋白饲料主要依赖于鱼粉，实质上还没有摆脱

“以鱼养鱼”的状态，公司成立以来一直注重对饲料原料及配方进行持

续的研究开发。公司利用筛选的特定微生物菌种，对棉粕和菜粕中的抗

营养因子进行生物处理，进而降低其中的抗营养因子含量，提高棉菜粕

适口性和动物利用效率。可在高档鱼虾饲料中直接替代鱼粉 5-8%。此

外，公司还积极对鱼虾饲料配方研究，降低其使用鱼粉使用比例。在鱼

粉价格飙升的今天，只有开发鱼粉替代之路，才能避免受制于人。 

图表 10：鱼粉月度进口均价 

 

资料来源：金元证券研究所 wind                  单位：元/吨 

近年来，玉米、豆粕等大宗饲料原料价格波动加剧，在此背景下公

司在 2006 年对玉米和豆粕的现货采购实现期货套期保值，并取得了较

好成效。07-09 年公司综合采购成本因此而分别降低了 3175/4850/489

万元。 
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加大技术服务投入   增强客户粘性 

公司始终坚持以核心技术和核心产品研发为基础，以市场需求为导

向的研发方针。2009 年公司投入研发费用 2,434 万元，占营收的比重

为 0.5%，比去年增加 203 万元。目前公司拥有研发人员 281 人，比去

年同期增加 100 人，研发力量显著增强。此外，国内外关于水产动物营

养需求研究存在大量空白，而公司自主研发的《水产动物营养需求数据

库》为领先行业打下了坚实基础。 

图表 11  海大饲料产品优于行业水平 

饲料系数 海大集团水平 行业一般水平 

草鱼 1.6-1.8 1.8 以上 

罗非鱼 1.2-1.5 1.6-1.8 

海水鱼 1.0-1.2 1.2-1.5 

对虾 0.8-1.1 0.8-1.5 

资料来源：招股说明书 

公司构建了“分子公司业务+分子公司技术部人员+公司总部研究中

心人员”的三级服务营销体系。营销服务团队常年在养殖一线，对当地

养殖环境、养殖模式和养殖习惯、养殖行情进行实地调查，了解客户的

真正的养殖需求，提供一整套养殖解决方案和技术支持。通过为重点养

殖户提供种苗选择、放养模式、水质控制、疫病防治等全套技术服务，

使其获得高于一般养殖户的养殖效益，并带动其他养殖户使用本公司的

产品和服务，从而拉动公司饲料销售的扩张。为了适应公司营销策略，

近几年公司销售服务人员不断增加，从 08 年的 550 人增加到 09 年的

836 人，预估 10 年销售服务人员进一步增加至 1400 人左右。 

估值和投资建议 

关键假设：未来 3 年公司鱼料毛利率在 11%左右，虾料 13%，猪

料毛利率 5%左右，鸭料毛利率 2%，鸡料在 5%左右。公司苗种销量 

10-11 年分别为 60 和 100 亿尾，苗种销售价格在 80-90 元/万尾之间。

微生态制剂增长略快于饲料销量增长，毛利率稳定在 40%。 

根据以上假设，我们预计 10-12 年公司饲料销量为 208 万吨、262

万吨和 310 万吨，其中水产配合饲料销量分别为 92 万吨、121 万吨和

147 万吨，畜禽配合饲料销量 115 万吨、140 万吨和 162 万吨，预混料

0.84 万吨、1.01 万吨和 1.21 万吨。10-12 年公司销售收入为 66.8、85.9

和 104.6 亿元，归属母公司净利润 2.05、2.62 和 3.59 亿元， EPS 分

别为 0.71 元、0.90 元和 1.23 元，给予 11 年 30-35 倍的 PE，我们认为

公司合理价格区间为 27 -31.5 元，首次给予增持评级。 
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图表 12  损益表预测 

项目（单位：百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 4,530.32  5,250.45  6,678.86  8,589.45  10,455.19  

其中：营业收入 4,530.32  5,250.45  6,678.86  8,589.45  10,455.19  

二、营业总成本 4,407.19  5,060.17  6,424.58  8,264.52  10,009.85  

其中：营业成本 4,177.00  4,814.27  6,113.30  7,847.02  9,542.58  

  营业税金及附加 0.28  0.42  0.46  0.61  0.77  

  销售费用 64.76  95.46  126.90  171.79  209.10  

  管理费用 122.59  122.32  160.29  214.74  230.01  

  财务费用 37.98  26.26  22.13  28.79  25.73  

  资产减值损失 4.57  1.43  1.50  1.58  1.66  

加：公允价值变动收益 (4.38) (6.23) 0.00  0.00  0.00  

 投资收益 48.46  4.56  0.00  0.00  0.00  

 汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

三、营业利润 167.21  188.61  254.27  324.93  445.34  

加：营业外收入 3.06  6.39  4.84  4.76  5.33  

减：营业外支出 1.73  1.51  1.61  1.62  1.58  

四、利润总额 168.54  193.50  251.04  321.78  441.59  

减：所得税费用 25.80  31.51  36.85  49.02  67.90  

五、净利润 142.74  161.99  214.19  272.76  373.69  

归属于母公司所有者的净利润 130.64  155.15  205.62  261.85  358.74  

少数股东损益 12.10  6.83  8.57  10.91  14.95  

六、每股收益：      

（一）基本每股收益（元） 0.78  0.90  0.71  0.90  1.23  

（二）稀释每股收益（元） 0.78  0.90  0.71  0.90  1.23  

资料来源：金元证券研究所 

 

风险提示 

1、饲料原料价格波动：目前公司尚不能完全转嫁原料价格上涨带

来的风险，若原材料大幅涨价，将会降低公司盈利能力。2、水产动物

畜禽疫病和极端天气：养殖业的状况将直接影响到饲料的需求，具有不

可控性。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票 投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价 格在未来 6个月内相对大 盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价 格在未来 6个月内相对大 盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价 格在未来 6 个月内相对大 盘变动幅度为-5%～-15%。 
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