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 海大集团（002311）： 推出股权激励 确保持
续增长 
                             ——公司动态点评 

 报告原因： 

公司公布三季报、股权激励计划草案、超募资金使用计划 

点评： 
1． 前三季度业绩： 2010 年 1-9 月，公司实现营业收入 57.89 亿元，同比

增长 43%；归属于上市公司股东的净利润 1.96 亿元，同比增长 27%。基

本每股收益 0.67 元。 

2． 公司第三季度单季实现每股收益 0.45 元，基本符合预期。报告期内，公

司产能扩张，技术和服务持续加强，产品性价比表现突出，市场份额逐

渐增加，产品销量增长，带动公司收入增长。公司预计 2010 年业绩增长

10%-40%。 

3． 使用超募资金进一步扩大公司产能。海大集团将建立全资子公司湖北天

门海大饲料有限公司（拟定），使用超募资金 6,000 万，建设 4 条颗粒料

生产线，年设计生产产能为 18 万吨，主营水产配合饲料及畜禽配合饲

料，供应湖北市场，项目预计 2010 年年底开始建设，在 2011 年底投产，

投资回收期为 6.27 年。 

4． 股权激励方案出台，彰显公司对公司未来业绩持续稳定增长的信心。公

司股权激励方案如下： 

（1）股票期权数量：1665 万份，占公司总股本的 5.72%，首次授予 1500

万份，预留 165 万份，激励对象在可行权日内按 10%：10%：40%：40%

的行权比例对首次授予股权分四期行权； 

（2）激励对象范围较广：公司期权授予对象为 125 名核心管理人员、

核心技术和核心业务人员，占员工总数的 2.69%。除田丽、陈明忠和冯

宝峰为公司高管外，其余皆为公司及子公司的核心技术、业务和管理人

员。 

（3）行权价格 32.15 元，显示了公司对未来股价的信心。 
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（4）行权条件不严，旨在实现公司持续稳定增长。公司股权激励的

行权条件是：2010 -2013 年的净利润分别不低于 2009 年净利润的

120%、144%、180%和 225%；2010-2013 年的饲料销量分别不低于 2009

年饲料销量的 125%、156%、195%和 244%。也就是说净利润环比增长

率今明两年为 20%，后两年为 25%，4 年复合增长率为 22%；公司饲

料销量环比增长 25%。总体而言，我们认为公司股票期权的行权条件

是不严的，今年的行权条件应该可以达到。 

（5）期权费用会影响公司账面利润，但不影响公司价值。按照国家

法律规定，股票期权必须将期权价值作为费用分摊，这会对公司净

利润产生影响，但不影响公司的实际价值。 

以 10 月 28 日为授予日的话，2010-2014 年的期权费用分别为 1219

万元、4657 万元、3850 万元、2955 万元和 1180 万元，合计 1.39 亿

元。最后的期权费用还要由正式授予日来确认，若按上述预测，期

权费用的分摊对公司业绩影响会较大。 

5.盈利预测和评级。 

（1）不考虑期权费用。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.72 元、

1.07 元和 1.42 元，以最新价 31.5 元计算，对应的动态市盈率分别为

44X、29X 和 22X。 

（2）考虑到期权费用。我们下调公司的盈利预测，调整后预计公司

2010-2012 年的 EPS 分别为 0.7 元、0.91 元和 1.27 元，以最新价 31.5

元计算，对应的动态市盈率分别为 45X、35X 和 25X。 

公司估值较为合理，但我们看好公司为农户创造价值的“全流程服

务”的经营模式和公司业绩的持续稳定增长，维持公司“推荐”的

投资评级。 

6.风险提示：公司股权激励授予日还未正式确定，授予日确定后，期

权费用可能会出现调整； 

图表 1：公司股权激励的授予对象 
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数据来源：中邮证券研发部 

 

图表 2：公司全流程服务模式 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

图表 3：公司盈利预测表（考虑期权费用后） 
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单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 453,032 525,045 662,986 866,933 1,040,705

增长率 66.45% 15.90% 26.27% 30.76% 20.04%

减：营业税金及附加 28 42 66 87 83

销售费用 6,476 9,546 11,934 15,605 18,733

管理费用 12,259 12,232 17,238 27,742 31,221

财务费用 3,798 2,626 331 433 520

期间费用率 4.97% 4.65% 4.45% 5.05% 4.85%

   资产减值损失 457 143 500 200 200

加：公允价值变动净收益 (438) (623) 0 0 0

    投资净收益 4,846 456 0 0 0

营业利润 16,721 18,861 24,570 32,229 45,186

增长率（%） 31.47% 12.80% 30.27% 31.17% 40.20%

加: 营业外收入 306 639 400 0 0

减: 营业外支出 173 151 100 0 0

利润总额 16,854 19,350 24,870 32,229 45,186

增长率(%) 28.98% 14.81% 28.53% 29.59% 40.20%

利润率(%) 3.72% 3.69% 3.75% 3.72% 4.34%

减: 所得税费用 2,580 3,151 3,731 4,834 6,778

实际税负比率(%) 15.31% 16.28% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 14,274 16,199 21,140 27,395 38,408

归属母公司所有者的净利润 13,064 15,515 20,400 26,436 37,064

增长率 26.23% 18.76% 31.48% 29.59% 40.20%

净利润率(%) 3.15% 3.09% 3.19% 3.16% 3.69%

少数股东损益 1,210 683 740 959 1,344

总股本（万股） 0 0 0 0 0

每股收益(元） 0.45 0.53 0.70 0.91 1.27  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

图表 4：公司盈利预测表（不考虑期权费用） 
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单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 453,032 525,045 662,986 866,933 1,040,705

增长率 66.45% 15.90% 26.27% 30.76% 20.04%

减：营业税金及附加 28 42 66 87 83

销售费用 6,476 9,546 11,934 15,605 18,733

管理费用 12,259 12,232 16,575 21,847 26,018

财务费用 3,798 2,626 331 433 520

期间费用率 4.97% 4.65% 4.35% 4.37% 4.35%

   资产减值损失 457 143 500 200 200

加：公允价值变动净收益 (438) (623) 0 0 0

    投资净收益 4,846 456 0 0 0

营业利润 16,721 18,861 25,233 38,124 50,390

增长率（%） 31.47% 12.80% 33.78% 51.09% 32.17%

加: 营业外收入 306 639 400 0 0

减: 营业外支出 173 151 100 0 0

利润总额 16,854 19,350 25,533 38,124 50,390

增长率(%) 28.98% 14.81% 31.96% 49.31% 32.17%

利润率(%) 3.72% 3.69% 3.85% 4.40% 4.84%

减: 所得税费用 2,580 3,151 3,830 5,719 7,558

实际税负比率(%) 15.31% 16.28% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 14,274 16,199 21,703 32,405 42,831

归属母公司所有者的净利润 13,064 15,515 20,943 31,271 41,332

增长率 26.23% 18.76% 34.98% 49.31% 32.17%

净利润率(%) 3.15% 3.09% 3.27% 3.74% 4.12%

少数股东损益 1,210 683 760 1,134 1,499

总股本（万股） 0 0 0 0 0

每股收益(元） 0.45 0.53 0.72 1.07 1.42  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准： 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于基准市场指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于基准市场指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

看好： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于基准市场指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于基准市场指数-5%—5%之间；  

看淡： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于基准市场指数 5%以上； 

 

本报告采用的基准市场指数：沪深 300 指数  
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本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容

而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  
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者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券的特定客户及其他专业人士。未经中邮证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传

送、复印或印刷本报告。 

 

 

 

 



 公司研究报告 

 

公司简介： 

中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。  

西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002 年 6 月以证监机构字[2002]192 号文批复同意，由西安

市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政局，

公司注册地址为西安市太白北路 320 号，初次注册资本为人民币 5,300 万元，公司经营范围为：证券经纪。 

2005 年 9 月 26 日，中国证监会以证监机构字[2005]97 号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮政

集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700 万

元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000 万元。  

2009 年 3 月 20 日，中国证监会以证监许可字[2009]247 号文批复同意公司增加“证券自营、证券投资咨询业

务”，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询。 

业务简介： 

 证券经纪业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分

红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国

证券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生

银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账

户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收

益类投资。 

 证券投资咨询业务 

我公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预

测或建议。 

2009 年 8 月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856 号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009 年 10 月 21 日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 
 


