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深度报告 

 
熵减激发活力，进化塑造成长 
 
 公司不仅仅专注饲料，而且向上下游建立了完善的产业链闭环 

公司发家于水产料，并逐步延伸畜禽料，2019 年公司饲料总产量达全国前三，

成本远低于行业平均水平，盈利指标表现优异。此外，公司以饲料为核心，向

产业上下游拓展，逐步建立饲料、种苗、动保、养殖、加工产业链闭环。 

 优秀的管理层是公司干一行、成一行的内核 

作为农业优质成长标的，公司的核心竞争力来源于围绕客户价值的集体学习能

力和切实有效的员工激励制度，进而由上而下的调动整个公司的主观能动性。

采购、销售、配方、生产快速联动的“四位一体”体系提高了公司的市场反应

速度，采购和配方的前瞻性布局使得公司在原材料价格剧烈波动的当下，精准

匹配出最佳性价比配方，成本优势明显，从而不断巩固自身市场领先地位。 

 熵减与进化力是公司未来成长为农牧巨头的活力之源 

公司是农业领域的优质成长股，典型的大行业匹配优秀管理层的优质标的。业

务方面，公司允许内部小成本犯错试探，一旦试探成功，在好的激励下，公司

就会快速并且成功开拓新领域，公司历史上业务的拓展也证明了这一点。这表

明公司主动进化，通过对自身做熵减，打破原有的经营平衡状态，进而保持组

织活力，不断拥有活力之源。行业方面，公司业务对应的是农业从田园到餐桌

的十几万亿的市场，市场空间广阔。公司在提升饲料行业市占率的同时，未来

有望不断在农牧领域做上下延伸，打造农牧巨头。 

 风险提示 

天气异常及疫病影响饲料行业阶段性波动的风险；生猪养殖项目拓展不及预期

的风险。 

 给予“买入”投资评级 

短期，公司充分受益后周期，特种水产饲料市占率提升空间广阔，新增生猪养

殖项目将带来丰厚利润。长期来看，公司管理层优势显著，在做专做稳主业的

基础上，聚焦农业产业从田园到餐桌的十几万亿市场，有序尝试、布局新业务，

公司有望成为农牧行业的标杆企业。预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 

1.54/1.92/2.19 元，2020 年 11 月 30 日收盘价对应 PE 分别 36.6/29.3/26.0

倍。 
   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 47,613 60,325 77,475 90,723 

(+/-%) 12.9% 26.7% 28.4% 17.1% 

净利润(百万元) 1649 2482 3097 3529 

(+/-%) 14.7% 50.5% 24.8% 13.9% 

摊薄每股收益(元) 1.04 1.54 1.92 2.19 

EBIT Margin 5.4% 5.2% 5.0% 4.9% 

净资产收益率(ROE) 18.1% 23.7% 25.4% 25.0% 

市盈率(PE) 55.3 37.4 30.0 26.3 

EV/EBITDA 31.5 26.8 22.4 20.0 

市净率(PB) 10.02 8.87 7.63 6.58 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

我们认为海大集团具备农牧行业好公司的重要特点是公司管理层优势显著，在

做专做稳饲料主业的基础上，聚焦农业产业从田园到餐桌的十几万亿市场，有

序尝试、布局新业务。我们预计公司 2020-2022 年每股收益 1.54/1.92/2.19 元，

利润增速分别为 50.5%、24.8%/13.9%，未来一年合理估值区间 70-75 元，首

次覆盖，给于“买入”评级。 

核心假设与逻辑 

第一，饲料禁抗令于 2020 年 7 月颁布，饲料行业门槛提升，海大集团作为研发

强势的龙头企业，是饲料禁抗令的最佳受益者，预计海大能顺利过渡到无抗生

产，其饲料市占率加速提升。 

第二，海大集团近几年积极扩建自繁自养的生猪养殖基地，2019 年新增 500 万

头生猪养殖及加工项目，未来养殖规模将稳步提升。 

与市场的差异之处 

市场主要把公司定位为饲料加工企业，因为成本低具备竞争优势，市占率问题

提升，受益畜禽养殖存栏恢复，周期性较强。我们与市场的不同点在于：我们不

仅仅从业务出发，更从管理和企业文化角度去看公司，并且认为公司是大农业

领域的稀缺成长股，而不是周期股。主要依据如下：公司最大优势在于拥有主

动做熵减以及拥有进化能力的管理层。一方面，董事长决策得当，通过塑造良

好的企业文化氛围、制定切实有效的员工激励制度，由上而下地调动全体员工

的主观能动性。另一方面，公司允许内部犯错试探，一旦试探成功，在好的激励

下，公司就会快速并且成功地向下游做延伸；这表明公司是主动去进化的公司，

通过不断对自身做熵减，打破原有的经营平衡状态，保持组织活力，不断拥有

活力之源。 

股价变化的催化因素 

第一，从 2020 年 1-9 月的情况来看，公司收入同比增长约 23.35%，归母净利

润同比增长 46.8%以上，基本每股收益达到 1.32 元/股，同比增长 46.67%，表

现超预期。 

第二，公司在以饲料业务为主导的成长过程中，深度挖掘原有养殖客户需求，

逐步建立起动保、优质苗木、禽畜养殖、健康食品等全产业链的闭环，完善了公

司的产品、市场布局，为公司储备新的成长点。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，恶劣天气（如洪水）导致鱼虾养殖减产。 

第二，生猪养殖项目进展不及预期。  
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估值与投资建议 

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合

理价值区间。 

绝对估值：73.9-77.4 元 

从公司角度考虑，海大集团以其产品和服务综合竞争力，将在饲料市场获得较

好的持续市场份额提升。一方面，饲料行业集中度持续提升，中小企业大量清

出，公司的龙头优势明显。另一方面，消费升级趋势下，特种水产的替代消费效

应明显，公司前瞻性布局特种水产料，产品结构的优化效果将逐渐显现。同时，

公司向下游逐步延伸，新开拓的动保、生猪养殖等项目，带来进一步的成长储

备。我们预期公司在 2020-2022 年收入增速达到 20-30%，毛利率因产品结构

优化及产能利用率提升而有小幅上升趋势，费用率保持稳定。 

表 1：公司盈利预测假设条件（%） 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入增长率 19.76% 29.49% 12.94% 26.70% 28.43% 17.10% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 10.99% 10.77% 11.32% 11.14% 10.93% 10.71% 11.30% 11.31% 11.32% 

管理费用/营业收入 3.09% 2.16% 2.37% 2.45% 2.45% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 

销售费用/销售收入 3.29% 3.27% 3.28% 3.30% 3.30% 3.28% 3.20% 3.20% 3.20% 

营业税及附加/营业收入 0.14% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13% 

所得税税率 17.25% 15.98% 14.54% 15.50% 15.20% 15.60% 15.60% 15.60% 15.60% 

股利分配比率 49.02% 42.75% 44.94% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所预测 

 

表 2：资本成本假设 

无杠杆 Beta 0.81 Ka 7.96% 

无风险利率 3.50% 有杠杆 Beta 0.84  

股票风险溢价 5.50% Ke 8.13% 

公司股价（元） 57.7 E/(D+E) 95.54% 

发行在外股数（百万） 1610  D/(D+E) 4.46% 

股票市值(E，百万元) 92897  WACC 7.96% 

债务总额(D，百万元) 4339 永续增长率（10 年后） 2.0% 

Kd 5.20% FCFE 每股价值（元） 74.31 

T 15.50% FCFF 每股价值（元） 73.56 

资料来源：国信证券经济研究所假设 

根据以上主要假设条件，采用 FCFE 估值方法，得到公司的合理价值区间为

73.9-77.4 元。 

 

绝对估值的敏感性分析 

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，表 3 是公司绝对估值相对此

两因素变化的敏感性分析。 
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表 3：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） 

 WACC 变化 

 8.0% 8.0% 8.10% 8.1% 8.2% 

永

续

增

长

率

变

化 

 

2.3% 80.32 79.46 78.62 77.79 76.98 

2.2% 79.23 78.40 77.58 76.77 75.98 

2.1% 78.18 77.37 76.57 75.78 75.01 

2.0% 77.16 76.37 75.59 74.82 74.07 

1.9% 76.18 75.41 74.65 73.90 73.16 

1.8% 75.23 74.47 73.73 73.00 72.28 

1.7% 74.30 73.57 72.84 72.13 71.43 

资料来源：国信证券经济研究所分析 

相对法估值：67.2-76.8 元 

业绩方面，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.54/1.92/2.19 元。估值方

面，选取与公司相近的饲料及农产品行业的国内公司做比较，选取公司主要为： 

1） 通威股份：该公司起家于水产料，规模国内前茅，后成功延伸光伏业务，转

型能力强，从成长性上与海大集团类似，两公司有可比性。 

2） 大北农、唐人神和金新农：三家农业企业虽然以饲料为主，但更多转型养殖，

在业务与海大集团类似，但整体成长性有所不足；考虑到 2020 年是养猪利

润高峰，三家公司低 PE 较为合理。 

采用 PE 法估值：与可比公司相比，考虑到公司成长性与管理层的优质性，应该

享有估值溢价，逻辑如下：1）公司现有饲料产品成本优势明显，未来市占率提

升空间大，成长性足；2）公司管理层具备业务扩展能力，未来公司业务多元化

发展的确定性高，属于成长性与确定性兼顾的标的，应该具备估值溢价。 

综合考虑，我们给公司 2021 年 35-40 倍 PE，对应 2021 年合理价格区间分别

为 67.2-76.8 元。 

 

表 4：海大集团同类公司估值比较 

代码 简称 
股价 

（11 月 30 日） 
EPS（元） PE 

主要业务 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

600438 通威股份 30.80 1.05 1.25 1.54 29 25 20 饲料、光伏 

002385 大北农 8.24 0.53 0.58 0.57 16 14 14 饲料、养殖 

002567 唐人神 8.18 1.50 1.38 1.07 5 6 8 饲料、养殖 

002548 金新农 8.33 1.24 1.59 1.79 7 5 5 饲料、养殖 

均值            12.5   

资料来源：WIND、国信证券经济研究所（盈利预测采用万德一致预测） 

 

投资建议 

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票价值在 70-75 元之间，相对于公

司目前股价有 20%-30%溢价空间。我们认为，公司具有稳定的经营能力、持续

的成长性，给予“买入”评级。 
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饲料行业龙头，农牧产业新秀 

海大集团是一家以水产、禽畜饲料研发、生产、销售为基础，并向动保、优质苗

木、禽畜养殖、健康食品等全产业链发展的农牧业高科技集团公司。目前海大

集团在海内外拥有 350 余家分子公司、近 30000 名员工，1 个中央研究院、3

大研发中心、十余个研发中试基地。2019 年，公司饲料销量 1229 万吨，饲料

总产量居全国前三，集团整体实现营业收入 476.13 亿元，同比增长近 13%，荣

获“2019 年农业产业化龙头企业 500 强”。 

 

图 1：海大集团是集饲料、动保、种苗、养殖、食品为一体的农牧综合性公司 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

发展历程：发家于水产料 逐步建立农牧产业链闭环 

 

海大集团的发展可分为四个阶段：1）起步阶段（1998-2002 年）：公司创立之

初专注于水产预混料的研发、生产与销售，于 2001 年实现市场占比全国第一，

2002 年进军华南水产饲料市场，向水产饲料业务延伸；2）快速成长阶段（2003-

2007 年）：2003 年海大集团正式成立，组建了采购、服务、生产等各专业中心，

建立了“集团专业中心+分子公司”的管控模式，逐渐加快在华中、华南、华东、

西南等区域市场的布局，2004 年调水产品正式投放市场，并于 2006 年开启了

畜禽饲料与水产饲料共同发展之路，2006-2008 年海大集团总收入的 CAGR 实

现 73%；3）二次腾飞阶段（2008-2011 年）：2009 年海大集团在深交所上市，

上市后成立了华中大区、华南大区、虾特事业部和集团猪料部，管理模式进一

步优化，2011 年服务营销变革取得丰硕成果，公司进入全国饲料行业前 5 强，

水产饲料、动保产品、水产苗种为全国第一，同年成立越南升龙公司，开拓海外

业务；4）稳健增长阶段（2012-2020 年），公司饲料主业及上下游副业稳步壮

大，集团总收入 CAGR 约 17%，2015 年生猪养殖业务起步，至 2020 年总计

规划产能 500 余万头的生猪养殖及加工项目。通过二十余载用心耕耘，海大集

团逐步实现水产料、禽料、猪饲料等饲料行业的全品类布局，建立起饲料、种

苗、动保、养殖、加工的产业链闭环。 
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图 2：海大集团发展历程 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

公司治理：董事长决策得当，上下一心，公司未来发展看好 

 

公司股权结构高度集中，绝对控股股东广州市海灏投资有限公司持有海大集团

56.13%的股份，对公司拥有绝对控制权，海大集团实控人及董事长薛华通过广

州市海灏投资有限公司间接持有海大集团 22.31%的股份。薛华技术出身，在水

产营养科研领域积淀深厚，他将科研中专注、专业精神贯穿于集团的业务发展，

确定了公司战略是“专业化基础上的规模化”，在做稳饲料主业的基础上，怀着

“科技兴农、改变农村现状”的使命，带领集团致力向优质苗种、生物制药、智

慧养殖、安全食品、金融等农业全产业链发展。同时，公司看重员工价值，制定

的股权激励计划切实有效，全体员工利益一致，齐心奋进，公司未来发展看好。 
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图 3：海大集团股东结构图（截止 2020 年三季报） 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：海大集团实控人薛华简介 

 

资料来源：公司官网、公司公告、国信证券经济研究所整理 

主营业务：饲料主业稳步提升，盈利指标表现优异 

 

自上市以来，公司收入及归母净利润基本维持 10%以上增速。2019 年公司营

业收入达 476.1 亿元，同比增长 12.94%，近五年复合增速为 18%；归母净利

润达 16.5 亿元，同比增长 14.75%，近五年复合增速为 25%。盈利指标 10 年

来稳健的高增速表现出公司经营的稳定性及成长性。同时，公司 ROE 近三年保

持在 20%左右，而行业平均水平仅 5%，展现出海大集团突出的管理能力及运

营能力。 

主营业务稳步增长，养殖全产业链业务逐步发展。公司主营业务包括水产和畜

禽饲料、原材料贸易、农产品销售（优质水产动物种苗、生猪养殖）、微生态制

剂（动物保健品和生物制品）等产业链各环节，其中，饲料业务营业收入占比最

大，2019 年占总收入 82%。毛利率方面，公司整体毛利率水平逐步改善，由

2006 年的 9.4%提升至 2020 年上半年的 12.7%，主要系饲料的产品结构及成

本管控持续优化，公司凭借技术优势在毛利率更高的特种水产饲料及鹅饲料等

新产品上实现量利同增，另一方面，农产品销售及动保业务规模的扩大对公司

整体毛利率的提升贡献突出，动保业务（微生态制剂）属于高附加值产品，2019

年毛利率达 54%，农产品销售业务的毛利率也较高，2019 年达 23%。 
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图 5：2006 年至 2020 年 Q3 公司营业收入  图 6：近五年归母净利润保持 10%以上稳步增长 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：2019 年营业收入构成（按产品分类）  图 8：2019 年各产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：整体毛利率水平逐步提升至 12.7%  图 10：动保业务（微生态制剂）毛利率达 50%以上 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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优秀的管理：“海大”干一行、成一行的内核 

创始人薛华高瞻远瞩 技术与服务打造农牧航母 

 

技术驱动是公司产品实现低成本高质量的立命之本。科班出身的薛华深谙技术

的重要性，在创立公司之初，凭借在水产营养研究领域的技术优势和对市场的

深刻理解，推动公司水产预混料市占率迅速成长，三年内做到全国第一。数十

年来海大团队坚持自主创新，在集团内部成立海大研究院，围绕“动物营养、病

害防控、 优质苗种、动保产品、健康养殖方案、产品优化升级”等方面开展攻

关研究，致力于提升产品质量、优化成本管控、引领行业科技研发。 

研发经费方面，公司研发费用领先同业，并逐年加大研发投入。海大集团对每

一种畜禽及鱼种的基础数据进行深入调研，建立起动物营养需求数据库，并且

储备大量原材料配方技术，每年取得超千组对比实验成果。在原材料价格剧烈

波动的当下，公司能根据数据库精准匹配出最佳性价比配方，从而不断巩固自

身市场领先地位。 

图 11：海大研究院涵盖饲料、动保、医学等水产和畜禽

养殖相关的全产业链 

 图 12：公司持续加大研发投入，研发费用 2019 年约占净利

润 20% 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：海大集团研发投入处于行业较高水平 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 14：海大研究院 2017 年被广东省经济和信息化委员会认定为“海大中央研究院”，

并荣获多个市级以上荣誉 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

 

差异化服务体现了海大 “客户利益第一”的宗旨，通过助力客户做大做强，实

现双赢。董事长本着“让农民富起来”的创业理想，以“为客户创造价值”为公

司的核心价值观和发展逻辑。海大集团坚守技术创新、高效管理，通过极致的

产品和服务帮助养殖客户成长为优质客户、并维系住优质客户，同客户共赢。

公司充分挖掘客户需求，通过提供“种苗-放养模式-环境控制-疫病防治-饲料-行

情信息”全方位的产品和技术服务支持增强客户粘性，同时在已有客户资源基

础上，顺利将业务延伸至动保、种苗等其他领域，与客户利益深度绑定，共享发

展成果。 

 

围绕客户创造价值的集体学习能力造就了公司核心竞争力 

 

海大集团自 2008 年起每年召开服务营销交流大会，由董事长亲自发言，总结过

去一年的经验，明确新一年的目标和未来规划。纵观薛华历年演讲，我们可以

看出，公司基于“对外为客户创造价值，对内为员工创造价值”的核心价值观，

持续推行服务营销变革，优化产品和强化技术服务，取得了累累硕果；通过主

张由管理层至上而下带动集体学习，公司从管理层到基层都拥有高专业度和积

极性，从而厚积薄发，在巩固主业的同时，也蓄力新业务发展。 

十多年来，海大以“为客户创造价值”为核心，坚持推行及深化服务营销变革。

1）奠基阶段（2009-2011 年）：2009 年，薛华发表《打造服务体系，构建价值优

势》，为公司推行服务营销变革奠定基础，报告强调海大“必须从单纯的饲料竞

争上升到价值链竞争”，价值链竞争的核心和精髓是建立别人难以复制的强大的

服务体系，海大要围绕养殖链各环节，为养殖客户提供优质的饲料、苗种、调水

产品、养殖方案，并对养殖户和经销商提供养殖技术培训。“我们只要能保证养

户赢利，海大就能持续、快速发展。”其次，报告也对拓宽公司销售服务人员的

发展通道，提升销售人员的专业性等问题进行深入思考。2011 年服务营销变革

在集团内取得丰硕成果，公司进入全国饲料行业前 5 强，水产饲料、动保产品、

水产苗种为全国第一。2）深化阶段（2012 年-2020 年）：2012 年，薛华以《2012，

逆境中的成长——2012 年的回顾和反思》为主题发言，深入强化公司服务营销

改革成果，“未来的海大必须始终坚持服务营销战略不能动摇，提高服务效率，

落实产品升级工作，构建真正的服务营销体系”。2013 年饲料行业遭遇低谷，

《2014，服务再起航》一文明确海大未来一定要牢牢抓住产品的竞争力和服务

这两点不动摇。2014 年，董事长又提出“服务更坚决，营销更坚决”，坚定了大

家深化服务营销的信心。 
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优质的企业文化助力海大集团强者愈强。一方面，海大团队富有进取心及拼搏

精神，在饲料主业上不断做强。2016、2017、2018 年的服务营销大会分别以“增

长！贲张 2017”、“ 虎贲·铁军”、“蜕变”等为主题展开动员活动，宣布成立项

目组、事业部，大力推动公司水产料与畜禽料的持续增长。另一方面，危机意

识也让海大通过自我反思竿头直上。2015 年海大稳步扩张，业绩向好，但服务

营销大会仍以“键行”为主题，旨在告捷大家勤勤恳恳，小心谨慎，方可无咎。

2019 年则以“危机”为主题，提醒大家居安思危，鼓励员工们初心不忘，坚持

为“帮助农民致富，改变中国农村现状，给社会提供健康、安全、高效的食品”

的理想奋斗。 

 

图 15：海大集团的企业文化 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

 

切实有效的激励政策，充分调动了员工积极性 

 

激励制度不断完善，员工、公司与股东利益的绑定程度逐步加强。海大集团结

合公司在不同发展阶段的需求，对员工采取了相适宜的激励方式，以充分调动

员工的主观能动性，助力公司实现战略目标。自上市以来，公司陆续采取了三

次股权激励计划、一次核心团队员工持股计划（目前已实施三期）及一次员工

跟投计划。 

员工激励计划大致分为三个阶段，首先，2011-2013 年是公司上市后的快速扩张

期，以对核心技术/管理/业务人员进行股票期权激励为主，未来二级市场的企业

股价作为激励点，增强了核心骨干对公司的归属感和认同感；2014 年后公司迈

入稳健增长，将股权激励对象范围延伸至分子公司的技术/管理/业务的核心负

责人，进一步巩固人才梯队，同时发布限制性股票激励计划，设定了明确的业

绩考核目标，对市场的提振作用显著；2017 年后公司发展进入成熟期，在饲料

行业的龙头地位进一步稳固，产业链上下游的新业务规模增长，2017 年公司推

出员工持股计划，通过建立公司与员工的利益共享机制，提升员工的凝聚力，

且该计划将永续存在，每年滚动推出，2018 年亦推出了员工跟投计划，将员工

与公司新业务的发展深度绑定，推动公司长远发展。 
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表 5：公司陆续开展三次股权激励计划、员工持股计划、员工跟投计划，将公司与员工利益深度绑定 

时间 激励方式 激励方式的特点 激励对象 

2011 年 股票期权 

激励对象可通过行权获得未来股价上涨的收益，同时也能放弃该权利，无需承

担股价下跌的损失；同时公司无需立即支付现金，节省了资金成本，适合扩张

期和成长期的企业。 

121 名核心管理、技术、业务人员 

2014 年 
股票期权及限

制性股票 

公司对在第一次股权激励计划中授予了股票期权的员工继续授予限制性股票，

同时增加新的股票期权授予对象名额。 

466 名董事、高级及中层管理人员、核心

技术及业务人员 

2016 年 限制性股票 
公司通过设定解锁条件，可以对激励对象的工作年限或业绩目标进行限定，股

票价格直接影响激励对象的收益。 

1461 名董事、高级及中层管理人员、核

心技术及业务人员 

2017 年 员工持股计划 

由“广发原驰•海大核心员工持股计划 1 号单一资产管理计划”通过二级市场

完成公司股票购买，建立公司与员工的利益共享与资源配置机制，提升员工的

凝聚力。 

不超过 20 名董事、监事、高级管理人员

和其他核心人员 

2018 年 员工持股计划 
由“广发原驰•海大核心员工持股计划 2 号单一资产管理计划”通过二级市场

完成公司股票购买。 

不超过 30 名董事、监事、高级管理人员

和其他核心人员 

2018 年 员工持股计划 
出资员工以有限合伙的形式入股总部或区域跟投平台，与海大集团共同投资设

立新公司。 

所有董事、监事、高级管理人员和其他核

心人员 

2019 年 员工持股计划 
由“广发原驰•海大核心员工持股计划 3 号单一资产管理计划”通过二级市场

完成公司股票购买 

不超过 30 名董事、监事、高级管理人员

和其他核心人员 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和估算 

 

表 6：公司的股权激励计划及限制性股票计划的业绩目标基本达成 

项目 阶段 

业绩

考核

年份 

业绩考核目标（不低于） 对应实际业绩 

业绩是

否达成 
营业 

收入 

（万元） 

扣非 

净利润

（万

元） 

归属母公

司净利润

（万元） 

饲料

销量

（万

吨） 

净资产

收益率 

营业 

收入 

（万元） 

扣非 

净利润 

（万

元） 

归属母

公司净

利润

（万

元） 

饲料

销量

（万

吨） 

净资产

收益率 

第一

次股

权激

励计

划 

第一期

行权 
2011 - 23000 - 275 10.4% - 33741 - 339 14.38% 是 

第二期

行权 
2012 - 28000 - 345 11.4% - 42393 - 437 15.75% 是 

第三期

行权 
2013 - 35000 - 430 12.4% - 31929 - 479 10.33% 否 

第四期

行权 
2014 - 43000 - 535 13.7% - 51530 - 554 12.34% 是 

第二

次股

权激

励与

限制

性股

票计

划 

第一期

行权 
2015 2510258 51086 - - - 2556740 72950 - - - 是 

第二期

行权 
2016 2868866 59068 - - - 2718531 81635 - - - 否 

第三期

行权 
2017 3227474 67050 - - - 3255663 116276 - - - 是 

第三

次限

制性

股票

计划 

第一期

行权 
2017 - - 105927 - - - - 120723   是 

第二期

行权 
2018 - - 120897 - - - - 143728   是 

第三期

行权 
2019 - - 136496 - - - - 164876   是 

第四期

行权 
2020 - - 155996 - - - - - - - - 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和估算 

 

灵活的管理模式提高市场反应速度和运营效率，推进降本增效 

 

海大集团 ROE 远高于同行，源于优秀的管理层和企业文化等软实力优势。根据

杜邦分析，海大的高 ROE 主要系其资产周转率表现突出，企业资产从投入到产

出的流转速度较快。而高资产周转率的背后是海大出色的管理优势：公司形成

了采购、配方、销售、生产“四位一体”的管理体系，不同部门之间快速联动，

提高了公司整体对市场的反应速度，同时，在优秀管理层的带动及狼性文化的

培养下，海大团队主动性高，拥有强凝聚力和执行力，持续攻坚克难，扩大业务
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规模，因此海大的盈利能力强，成长性稳定，数十年来业绩保持稳健增长。 

 

图 16：海大集团 ROE 保持在 20%左右，领先同行  图 17：海大集团总资产周转率（次）也领先同行 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 18：海大集团资产负债率处于行业平均水平  图 19：海大集团销售净利率处于行业平均水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

企业拥有完善的采购体系，通过集中采购、期货保值、研发配合等强效措施从

源头上控制采购成本。采购模式方面，按原材料类别，对大宗品种和区域性品

种采取集中采购和本地采购相结合的模式，规模优势和本地化优势并行；其次，

考虑到饲料原材料价格波动较大，公司成立了原料信息研究部门，实时跟踪、

研究、判断国内外大宗原材料的行情走势，并利用期货工具进行套期保值，规

避价格风险；另一方面，采购与研发团队紧密配合，研发团队积淀深厚，能根据

原材料价格波动，及时调整饲料配方原料比，以控制生产成本。 

 

直接对接消费者的三级服务营销体系，帮助企业充分了解市场需求。在“分、

子公司业务人员+分、子公司技术部人员+公司总部研究中心人员”的三级服务

营销体系下，子公司业务人员和技术人员深入一线农户家庭了解消费者需求及

养殖情况，并提供有针对性的养殖服务，同时将终端消费习惯、饲料养殖效果、

养殖模式和养殖需求等信息反馈给总部研究中心人员，保证研发和需求精准匹

配。居民的品牌消费意识不断上升，也是有利于行业集中度提升加快。 
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图 20：海大集团构建了三级服务营销体系 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

“采购+研发+销售+生产”四位一体，公司内部快速联动。正如前文所分析的，

采购和研发团队互相配合，通过调整配方比例有效控制了生产成本；服务团队

将一线信息反馈给研发部门，精准把握了消费需求。同时，生产经营部门也能

对配方调整做出迅速响应，确保生产经营的稳定性。公司内部灵活的管理模式

推进了经营上的降本增效，维持了产品的性价比优势，为终端销售奠定牢固基

础。 

 

图 21：海大集团“采购+研发+销售+生产”四位一体，快速联动 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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未来展望：熵减与进化力打造农牧航母 

熵减与进化：海大的活力之源 

 

未来海大集团在主业饲料领域的龙头地位将进一步巩固，市占率继续提升，同

时，向下游养殖的延伸布局也在顺利推进，动保产品、生猪养殖带来的丰厚利

润，对业绩贡献有望持续加强。我们认为，海大集团未来的行业天花板是农业

从田园到餐桌的十几万亿的市场，优质的企业在广阔的市场中更容易成长为伟

大的标杆企业，原因在于： 

海大是一个主动做熵减，主动去进化的公司。从历史上公司业务的不断增加，

以及上文分析管理层，我们可以得出，公司不断对自身做熵减，打破原有的经

营平衡状态，将盈利资金进行战略投入，为拓展新业务积累技术和人才，保持

组织活力。同时，允许内部犯错试探，一旦试探成功，在好的激励下，公司就会

快速并且成功地向下游做延伸。 

 

图 22：海大不断对自身做熵减，为拓展新业务积累技术、组织能力、人才和思想储备，

保持组织活力 

 

资料来源：华为大学《熵减：华为活力之源》，海大集团公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

饲料主业产品线丰富，市占率提升空间广阔 

水产料行业竞争格局相对分散，海大集团龙头地位稳固，市占率有望增长至 30% 

 

行业整体以中小规模的散户为主，低效产能占比较大，2016 年我国统计在册的

饲料加工企业有 7047 家，平均单厂产能仅 2.97 万吨。近五年来饲料企业数量

逐步缩减，大量技术水平低、规模化程度低的小企业退出。预计未来行业集中

度将继续提高，有规模优势的龙头企业成长空间可观。 

2019 年海大集团在水产饲料行业市占率约为 14%，排名第一，与第二、第三名

拉开了较大差距。参考日本饲料行业的发展情况，2015 年日本饲料行业 CR3 达

58%，龙头市占率达 20%-30%。随着海大集团持续加强水产料发展，我们认为，
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海大集团在水产饲料行业的市占率仍有 15%的增长空间，公司水产料有望实现

500 万吨产量。 

 

图 23：2019 年海大集团在水产饲料行业市占率约 14%，

排名第一 
 

图 24：2005-2020 年我国饲料加工行业企业数量逐步缩减，

行业竞争格局向集约化发展 

 

 

 

资料来源：公司公告、前瞻产业研究院、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国饲料工业协会、国信证券经济研究所整理 

 

水产品养殖量保持上升趋势，利好水产饲料行业。受益于居民的饮食结构调整，

水产品需求量日益升高。叠加环保政策，捕捞量减少，水产供给趋紧，导致过去

十年来，我国水产品养殖量不断创新高，水产饲料需求也随之上升。 

 

图 25：2009-2019 年中国水产品总产量及养殖占比维持上升趋势 

 

资料来源：中国渔业年鉴，国信证券经济研究所整理 

 

特种水产养殖及特种水产饲料行业发展潜力巨大。特种水产品逐步替代传统水

产品的消费趋势明显，消费升级带动了人们对营养丰富、肉质鲜美、刺少的特

种水产品种（如鲈鱼、鲟鱼、鳜鱼、大黄鱼等）需求增加，传统家鱼（如草鱼、

青鱼、鳙鱼、鲫鱼等）的消费量持续萎缩。 
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图 26：2014-2019 年传统家鱼养殖产量平均 CAGR 约为-

0.1% 
 图 27：2014-2019 年特种鱼养殖产量平均 CAGR 约为 9% 

 

 

 

资料来源：Wind、中国渔业年鉴、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、中国渔业年鉴、国信证券经济研究所整理 

 

近几年特种水产饲料的需求增长迅速，但其普及率处于较低水平。大黄鱼、石

斑鱼等特种鱼品种的饲料普及率约为 20%，提升空间较高。对于特种水产品种，

传统投喂饲料以捕捞的冰鲜鱼为主，但由于捕捞资源日益枯竭，叠加禁捕期延

长，冰鲜鱼的供应趋紧且产量不定。随着技术发展，高端膨化料已能满足特种

鱼投喂需求，特种水产料投喂效果好、病死率低、性价比高等优势逐步显现，养

殖户们对高端膨化料需求增长强劲。 

中国饲料工业协会统计的数据显示，2019 年我国肉禽料、猪料、水产料各品种

的工业饲料普及率分别为 90%、75%、25%。对标肉禽料，预计未来我国水产

料的普及率可达 90%，水产饲料行业整体的市场规模还有 3.6 倍的增长空间。 

 

表 7：高档饲料比冰鲜鱼养殖的饵料系数更低、饵料与养殖成本更低、出鱼规格更大、养殖密度更高 

养殖模式 

放养密度（尾/

亩） 

养殖周期

（天） 

平均出鱼规格（斤/

尾） 饵料系数 饵料成本（元/斤鱼） 养殖成本（元/斤鱼） 

冰鲜养殖 5000-7000 300-360 0.8-1.2 3.5-4.2 5.6-6.7 7.6-8.7 

高档饲料养殖 6000-9000 300-360 0.9-1.2 0.95-1.1 5.3-6.2 7-7.9 

资料来源：智研咨询，以加州鲈的养殖为例、国信证券经济研究所整理和估算 

 

图 28：我国特种水产饲料产量及其占水产料总产量的比例

逐年上升 

 图 29：2019 年我国肉禽料、猪料、水产料各品种的工业饲

料普及率 

 

 

  

资料来源：WIND，国信证券经济研究所  资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
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图 30：2019 年我国水产膨化料占水产饲料总量 17%  图 31：2015 年我国特种水产配合饲料普及率 

 

 

  

资料来源：智研咨询，国信证券经济研究所  资料来源：中国饲料工业协会，国信证券经济研究所 

 

预计未来五年水产饲料产量将增长 50%。我国养殖水产品产量在 2014-2019 年

的复合增长率为 1.2%，如果预计未来五年养殖水产品产量持续以 1.2%增长，

2025 年养殖产量将达 5404 万吨。目前饲料普及率的基数较低，假设饲料普及

率按 2%增长率逐年增长，2025 年饲料普及率将达 37%。根据计算公式“水产

饲料产量=养殖水产品产量*饲料系数*饲料普及率”，预计全国水产饲料产量于

2025 年将达 3299 万吨，相比 2019 年增长 49.7%。 

 

表 8：预计 2025 年水产饲料产量相比 2019 年增长约 50% 

 养殖水产品产

量（万吨） 

养殖水产品产

量同比增长率 

饲料系数 饲料普及率 水产饲料产量

（万吨） 

2019 5031 1.2% 1.75  25% 2203 

2020E 5091 1.2% 1.75  27% 2406 

2021E 5152 1.2% 1.75  29% 2615 

2022E 5214 1.2% 1.70  31% 2748 

2023E 5277 1.2% 1.70  33% 2960 

2024E 5340 1.2% 1.70  35% 3177 

2025E 5404 1.2% 1.65  37% 3299 

资料来源：中国渔业年鉴，智研咨询、国信证券经济研究所整理 

 

海大集团在特种水产饲料领域表现强势，持续加强全国性的生产布局。海大的

特种水产饲料销量增速近三年保持 20%以上，明显高于普通水产饲料。公司对

特种水产饲料的发展充满信心，2019 年公司大力开拓 小龙虾、蟹、金鲳鱼等

特种饲料市场，均实现了超过 70%的销量增长。2020 年 3 月公司发行可转债

项目募资 28.3 亿元在全国布局 15 个饲料厂，预计新增产能 456 万吨，主要发

力特种水产膨化料，合计占总生产线的 41.18%，共 188 万吨产能，为未来公司

持续发展特种水产饲料市场奠定基础。 
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图 32：海大集团研发投入大，实力强 
 图 33：海大集团特种水产饲料销售增速近三年保持 20%以

上，明显高于水产饲料整体销售增速 

 

 

  

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

猪料和禽料业务受益于畜禽存栏提升 

生猪存栏量提升，猪料需求好转。2020 年 6 月能繁母猪存栏同比开始转正，环

比实现连续 9 个月增长。据农业农村部消息，能繁母猪存栏的 9 月及 10 月增

长幅度进一步扩张，10 月底能繁母猪同比增长 28%，生猪存栏同比增长 20.7%，

存栏量有望恢复到贴近长期的水平。而饲料销售直接受益于存栏量提升，2020

年 6 月开始，仔猪料和母猪料的环比也持续回升。 

 

图 34：2020 年以来能繁母猪存栏量持续改善  图 35：仔猪料和母猪料环比持续回升 

 

 

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

禽存栏提升，禽料直接受益。2020 年全国种鸡存栏（在产+后备）明显高于往

年同期水平，蛋禽饲料和肉禽饲料产量也保持同比增长，环比持续改善。 
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图 36：全国种鸡存栏量处于历史高位 
 图 37：蛋禽饲料和肉禽饲料产量相比 2019 年保持同比增

长，环比持续改善 

 

 

  

资料来源：中国禽牧业协会，国信证券经济研究所  资料来源：饲料工业协会、国信证券经济研究所整理 

 

下游畜禽养殖集中度加速提升，尤其是禽料的工业饲料普及率接近饱和，对饲

料企业的质量和服务要求更高，龙头企业更占优势。畜禽料行业增速放缓，行

业红利有限，龙头公司主要凭借市占率提升实现规模扩张。海大集团拥有优秀

的管理机制和运营能力，竞争优势明显，其在水产料业务上积累的“四位一体”

联动、服务营销等运营经验可在畜禽饲料领域有效推广。 

畜禽及水产品作为居民主要的动物蛋白营养来源，不同品种消费存在替代效应，

会受价格、疫情等因素此消彼长。相应地，养殖结构会随之调整，不同饲料品种

的需求也呈现出一定程度的此起彼落。海大集团逐步完善饲料全品类布局，品

种涵盖畜禽、水产，且猪饲料、鸡饲料、鸭饲料、颗粒鱼饲料的生产线可以共

用，在下游养殖情况波动的情况下，公司能结合下游养殖数据，快速调整生产

布局，分散经营风险。 

 

图 38：2016-2019 年公司畜禽料销售情况 
 图 39：2019 年全国饲料工业细分品种产量同比增长率的波

动较总产量更大 

 

 

  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所  资料来源：饲料工业协会，国信证券经济研究所 
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强者愈强，海大作为研发强势的龙头，是饲料禁抗令的最佳受益者。农业农村

部规定，自 2020 年 7 月 1 日起，饲料生产企业停止生产含有促生长类抗生素

的商业饲料，此前已生产的商品饲料可流通使用至 2020 年 12 月 31 日。饲料

禁抗令的推进将大幅提高对饲料的品质要求，行业进入门槛提升，海大作为行

业研发水平最高的龙头企业，最为受益，其三年前就开始进行替抗饲料的研发，

近两年积累 300 多个试验数据，已实现在保证饲料效果的前提下减少无抗成本

的投入，预计海大集团能顺利过渡到无抗，饲料市占率将加速提升。 

 

表 9：海大集团提前三年布局替抗饲料研发 

 海大针对替抗饲料研发采取的措施与成果 

1 

对市场上具有潜在替代抗生素作用的产品进行了深入的单品研究、在使用量、组合方案效果、成本等

多个方面，分别在教槽料、小保育、大保育和小猪料、母猪料多个阶段进行了试验、应用；分别选取

了在仔猪、小猪的肠道健康、生长速度、料肉比等多个方面改善的多个备选方案；针对对母猪的产气

荚膜梭菌，也有相应的无抗方案进行解决。 

2 与科研院所合作，研发了免疫增强剂，可显著增强动物机体免疫和抗病力。 

3 建立不同产地原料的动态即时预测模型，实现精准营养体系保证营养素高效利用，节能减排。 

4 建立了原料抗营养因子数据库和不同预处理降解方程，减少饲料中抗营养因子水平。 

5 通过微生物发酵、酶解等工艺预处理原料，降低原料抗营养因子水平。 

6 通过改善粉碎细度、熟化原料等工艺改善消化率，提高猪群的生长速度。 

7 应用肠道改善剂，调节动物肠道菌群，促进肠道健康。 

资料来源：海大集团搜狐网官方账号、国信证券经济研究所整理 

 

种苗与动保：附加值高，业绩增速明显，和饲料业务有效协同。 

种苗、动保业务与饲料主业的协同效应显著。海大集团在做强饲料业务的基础

上，深度挖掘饲料客户需求，顺势发展了与养殖紧密相关的种苗与动保业务，

通过“种苗+饲料+动保”全产业链服务优势为客户养殖成功保驾护航，深入强

化“为客户创造价值”的服务理念。动保业务方面，公司已布局水产动保产品、

畜禽疫苗、兽药及畜禽动保产品，2019 年起通过建立畜禽动保服务体系，将动

保产品有效融入服务体系，快速切入替代养殖户原有的动保产品，取得良好进

展。2020 上半年公司动保业务实现收入 4.06 亿元，同比增长 23.21%，近 5 年

来维持 20%以上的高增速。 

种苗方面，公司深耕研发，虾苗育种取得重大突破，有望量利同增。公司的种

苗业务以水产育种（虾苗和鱼苗）为主，生猪育种为辅。海大拥有全球领先的虾

苗及淡水鱼苗研发技术，过去 10 年，海大集团在全国认定的 10 个水产新品种

中占 4 个名额。虾苗方面，从育种、到扩繁、到繁殖均形成了相对可控及标准

化的管理模式，其中，白虾育种的自育品系优势明显，得到养户认可，在 2020

年上半年的收入和毛利得到大幅提升。鱼苗方面，考虑到特种鱼对普通鱼的替

代消费趋势，公司持续聚焦特种鱼苗的育种和繁殖研究，成本控制得到良好改

善。 

优质水产种苗和动保行业处于行业的快速发展期，公司的成长空间广阔。根据

中国渔业协会水产动保分会，目前水产动保行业规模约 120 亿，随着下游养殖

规模化集中化，养殖升级、加强动物保健是未来养殖行业的大趋势，预计公司

未来三年在动保业务上将保持 20%的高增速。假设公司未来在水产动保领域可

以达到和水产饲料相同的市占率 14%，公司在水产动保的收入可达 16.8 亿元，

相比 2019 年仍有两倍成长空间。 
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图 40：公司动保业务近 6 年保持 20%以上高增速  图 41：2012-2017 年我国水产动保行业规模（亿元） 

 

 

  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所  资料来源：中国报告网，国信证券经济研究所 

 

海大集团动保研发行业领先，在非瘟的畜禽动保领域取得重大突破，与华南农

业大学、广东省农业科学院动物卫生研究所承担了广东省非洲猪瘟科技应急防

控专题各 1 项，分别是《非洲猪瘟应急综合防控技术研究及应用》和《非洲猪

瘟精准检测技术研究与应用》，项目成功开发了非洲猪瘟病毒核酸检测试剂盒，

为行业提供了应急措施。 

 

生猪养殖：产能布局 500 万头，有望提供新利润增长点。 

成本优势显著，育种体系、管理体系、营养体系相对散户的效率更高,铸就养殖

护城河。公司生猪养殖业务目前以“公司+农户“的轻资产模式为主，自繁自养

为辅。和农户合作方面，公司充分利用产业链优势，为农户主提供种苗、饲料、

疫苗等养殖必需品，商定养殖过程主要技术要求后，由农户主完成养殖过程，

公司回收成品对外销售。在证券时报的采访中，薛华表示公司发展生猪养殖的

初衷是由于海大相比散户养殖更有成本优势，出栏每头猪的平均成本约比市场

上一般养户低 200 元。比如种苗成本上，海大的优质母猪每年能产仔 25 头，散

户的普通母猪可能每年产出 18 头，于是多产出的每头种猪可节省 150-200 元

成本。营养体系上，海大集团的研发更强，饵料系数能做到比大部分公司高 0.2，

因此产出每斤猪肉可减少 0.5 元的饲料成本。同时，在非瘟背景下，海大集团

相比散户的生物防控体系更加完备，生猪养殖优势更加明显。 

积极扩建自繁自养的生猪养殖基地，2019 年新增 500 万头生猪养殖及加工项

目。相比散户养殖，自繁自养模式的规模优势明显，应对疫病的防控体系周全。

海大近几年积极储备生猪养殖土地资源，逐步增加自繁自养生产基地的生产规

模。公司 2019 年陆续与清远市、韶关市、罗定市政府签定总计产能为 500 万

头的生猪养殖及屠宰加工等产业链项目，预计项目全部达产后对应约 200 亿产

值。 
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表 10：海大集团 2019 年陆续签订总计产能 500 万头的生猪养殖及屠宰加工等产

业链项目合作协议 

项目时间 主要内容 对应生猪产能（万头） 

2019-09 

海大集团与广东省清远市政府、广东恒健投资控股有限公司共同

签订了《合作框架协议》，拟参与投资建设清远市 100 万头生猪

养殖、屠宰加工项目。 

100 

 

2019-09 

海大集团与广东恒建、双胞胎股份拟在韶关建设 300 万头生猪产

业链项目，其中包括若干个种猪场、商品猪养殖小区及配套饲料

厂、屠宰加工冷链物流一体化企业。 

300 

2019-10 

海大集团联合恒健投资控股有限公司共同打造云浮罗定市年出

栏 100 万头生猪全产业链项目。项目将包含生态智慧养殖、饲料

加工、生猪屠宰、冷链运输等养殖全产业链。 

100 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

中国农业进入变革期，海大将充分受益养殖行业红利。农牧行业正发生巨大变

革，农村大量人员正逐步退出养殖业。而落后产能离开的同时，新产能兴起会

很慢。我们相信，科技兴农会催生大企业，因此海大集团作为持续深耕技术、布

局养殖全产业链的农牧企业，在生猪养殖领域的发展未来可期。 
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盈利预测 

假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

饲料：由于 2020 年开始畜禽存栏回升，且公司的饲料业务增速稳定，市占率仍

有提升空间，我们预计 2020-2022 年公司饲料销量合计达到 1490 万吨、1940 万

吨和 2300 万吨，市占率稳步提升。 

生猪养殖业务：虽然生猪价格拐点向下，但非洲猪瘟疫情仍在，未来 3-5 年管理

层能力强的优质企业生猪养殖体量会稳步提升，我们预计公司 2020-2022 年生

猪出栏量分别为 90 万头、180 万头和 250 万头。 

 

表 11：公司饲料业务销量估算 

 2020E 2021E 2022E 

饲料总销量（万吨） 1490 1940 2300 

yoy 22% 30% 19% 

毛利率（%） 10.95% 10.89% 10.99% 

预计净利润（亿元） 21 26 31 

生猪养殖（万头） 90 180 250 

yoy 34% 100% 39% 

销售均价（元/公斤） 30 20 16 

单位成本（元/公斤）） 26.2 18.4 15.8 

预计净利润（亿元） 4 3.3 0.6 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

未来３年盈利预测 

 

表 12：未来３年利润表预测     

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 47613  60325  77475  90723  

营业成本 42223  53602  69008  81004  

营业税金及附加 61  78  101  118  

销售费用 1563  1991  2557  2976  

管理费用 1191  1523  1943  2222  

财务费用 212  128  113  86  

投资收益 160  170  200  210  

资产减值及公允价值变动 58  15  15  15  

其他收入 (483) 0  0  0  

营业利润 2098  3188  3969  4542  

营业外净收支 (4) 3  (2) 1  

利润总额 2094  3191  3967  4543  

所得税费用 305  495  603  709  

少数股东损益 141  214  267  305  

归属于母公司净利润 1649  2482  3097  3529  

按上述假设条件，我们预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 24.8/31.0/35.3

亿元，EPS 分别为 1.54/1.92/2.19 元。 
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风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 75-80 元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年

自由现金流的计算、TV 增长率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了

很多个人的判断： 

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险； 

2、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估

值高估的风险； 

3、相对估值时我们给予公司估值溢价，假如公司后续业绩增长或者产能释放不

及预期，可能会造成估值下修的风险。 

盈利预测的风险 

对公司盈利的预测是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司

未来几年饲料业务增速的预测、微生态制剂业务营收增速的预测、生猪养殖产

能的假定，都加入了很多个人的判断： 

1、可能由于对公司饲料业务市占率的估计偏乐观，导致未来饲料业务收入增速

值偏高，从而导致盈利偏乐观的风险； 

2、农产品销售将为公司带来可观利润，生猪养殖业务的盈利对公司整体盈利预

测的影响非常大，如果后续生猪产能恢复速度超预期，公司成本如果下降速度

低于猪价下跌速度，该业务有可能会拖累公司业绩。 

经营风险 

公司由于研发布局及生猪养殖业务拓展而使得费用支出超出预期的风险。生猪

养殖场的建设会带来费用开支的大幅度增加，若控制不力，会对利润形成较大

吞噬。 

市场风险 

生猪养殖行业参与者众多，未来可能出现产能过剩，市场竞争加剧的风险。 

自然灾害、疫情等系统性风险 

公司的饲料业务受下游养殖的影响较大，洪水暴发会影响水产养殖的经营，从

而导致公司销售受阻。生猪业务方面，非瘟防控、蓝耳病近年频发，如果生猪疫

病控制不当，会造成公司的生猪养殖利润不及预期。  
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附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1850  2413  3099  3629   营业收入 47613  60325  77475  90723  

应收款项 1219  1535  1972  2309   营业成本 42223  53602  69008  81004  

存货净额 4463  5806  7486  8793   营业税金及附加 61  78  101  118  

其他流动资产 1174  1508  1937  2268   销售费用 1563  1991  2557  2976  

流动资产合计 8735  11292  14523  17028   管理费用 1191  1523  1943  2222  

固定资产 6956  7800  8238  8724   财务费用 212  128  113  86  

无形资产及其他 1122  1078  1034  991   投资收益 160  170  200  210  

投资性房地产 1978  1978  1978  1978   资产减值及公允价值变动 58  15  15  15  

长期股权投资 63  85  107  130   其他收入 (483) 0  0  0  

资产总计 18854  22233  25880  28850   营业利润 2098  3188  3969  4542  

短期借款及交易性金融负债 3070  1857  1883  1345   营业外净收支 (4) 3  (2) 1  

应付款项 1917  2468  3144  3671   利润总额 2094  3191  3967  4543  

其他流动负债 2919  3782  4839  5679   所得税费用 305  495  603  709  

流动负债合计 7906  8107  9866  10695   少数股东损益 141  214  267  305  

长期借款及应付债券 822  2482  2482  2482   归属于母公司净利润 1649  2482  3097  3529  

其他长期负债 385  420  455  490        

长期负债合计 1206  2902  2937  2972   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9112  11008  12802  13667   净利润 1649  2482  3097  3529  

少数股东权益 638  756  905  1070   资产减值准备 (16) 10  3  3  

股东权益 9104  10469  12172  14113   折旧摊销 611  743  846  929  

负债和股东权益总计 18854  22233  25880  28850   公允价值变动损失 (58) (15) (15) (15) 

      财务费用 212  128  113  86  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 1152  (532) (768) (573) 

每股收益 1.04 1.54 1.92 2.19  其它 93  108  146  161  

每股红利 0.47 0.69 0.87 0.99  经营活动现金流 3430  2796  3309  4034  

每股净资产 5.76 6.50 7.56 8.77  资本开支 (2268) (1541) (1233) (1356) 

ROIC 17% 19% 20% 21%  其它投资现金流 21  0  0  0  

ROE 18% 24% 25% 25%  投资活动现金流 (2271) (1563) (1255) (1379) 

毛利率 11% 11% 11% 11%  权益性融资 18  0  0  0  

EBIT Margin 5% 5% 5% 5%  负债净变化 (1021) (230) 0  0  

EBITDA  Margin 7% 6% 6% 6%  支付股利、利息 (741) (1117) (1394) (1588) 

收入增长 13% 27% 28% 17%  其它融资现金流 2461  (1213) 26  (538) 

净利润增长率 15% 51% 25% 14%  融资活动现金流 (1045) (669) (1368) (2126) 

资产负债率 52% 53% 53% 51%  现金净变动 114  563  686  530  

息率 0.8% 1.2% 1.5% 1.7%  货币资金的期初余额 1735  1850  2413  3099  

P/E 55.3 37.4 30.0 26.3  货币资金的期末余额 1850  2413  3099  3629  

P/B 10.0 8.9 7.6 6.6  企业自由现金流 1695  1316  2123  2716  

EV/EBITDA 31.5 26.8 22.4 20.0  权益自由现金流 3135  (236) 2054  2105  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  30 
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