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饲料业务景气回升， 

养殖持续贡献增量 
 

事件 

公司发布 2020 年业绩快报。 

2020 年公司实现营业收入 604.84 亿元，同比增长 27.03%；

实现归属于上市公司股东的净利润 25.00 亿元，同比增长 51.61%；

基本每股收益为 1.58 元。 

我们的分析和判断 

饲料业务稳健，各业务板块全面增长 

2020 年生猪价格高位运行，产能逐步恢复，据农业农村部，

截至 2020 年 11 月，能繁母猪存栏同比增长 31.2%，生猪存栏同

比增长 29.8%，受益于存栏恢复，猪料需求持续改善；禽存栏处

于高位，禽料需求稳定；水产价格走高，水产饲料需求景气。 

公司饲料业务稳健，全年对外销量约 1470 万吨，同比增长

约 20%，饲料、种苗、动保、生猪养殖等各业务板块均保持全面

增长。2020 年公司持续加大研发投入，打造新品、差异化竞争、

提升产品竞争力，盈利能力提升，实现归母净利润 25 亿元，同

比增长 51.61%。 

饲料业务景气持续，养殖继续贡献增量 

目前生猪存栏较往年仍有缺口，随生猪产能恢复，猪料需求

将继续改善；禽料方面，2020 年祖代引种及父母代存栏维持高位，

禽料销售预计保持良好势头；水产料方面，随中高档水产品占比

提升，水产饲料竞争格局有望改善。 

养殖方面，公司于 2015 年布局生猪养殖业，近年来防疫措

施持续完善，养殖业务逐渐成熟。截至 2020 年三季度末，公司

生产性生物资产为 2.76 亿元，较上年期末增加 67.23%，种猪存

栏快速增长。目前猪价高位震荡，随着产能继续释放，生猪业务

有望继续贡献增量。 

大额回购股份，彰显发展信心 

2020 年 10 月 26 日，公司发布《关于回购公司股份方案的公

告》，拟以自有资金不低于 3 亿元、不超过 6 亿元回购公司股份，

回购价格不超过 70 元/股，按预计回购金额以及回购价格上限测

算，本次拟回购股份数量区间为 428.57 万股至 857.14 万股，占

公司总股本的 0.27%至 0.53%，回购股份拟用于股权激励及/或员

工持股。此次股份回购有利于完善公司治理结构，构建长期激励 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

6.64/0.72 6.6/-0.29 78.15/62.13 

12 月最高/最低价（元）  75.66/30.65 

总股本（万股）  166,121.08 

流通 A 股（万股）  164,650.06 

总市值（亿元）  1,075.3 

流通市值（亿元）  1,065.78 

近 3 月日均成交量（万股）  890.53 

主要股东   

广州市海灏投资有限公司  56.09% 
 

股价表现 
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与约束机制，彰显公司未来发展信心。 

投资建议： 

我们预计公司 2021-2022 年营业收入分别为 753.25 亿元和 882.97 亿元，同比增速为 24.54%和 17.22%；归

母净利润为 31.55 亿元和 36.37 亿元，同比增长 26.20%和 15.28%；对应 PE 为 34.1x 和 29.6x，维持“买入”评

级。 

风险提示：  

水产养殖受自然灾害大幅减产；生猪价格大幅波动。 

图表1： 海大集团业绩情况（亿元） 

单季 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

营业总收入 131.53  113.23  88.75  121.89  144.48  121.00  104.92  153.94  179.20  166.78  

同比 9.88% 87.03% 22.25% 16.97% 9.85% 6.86% 18.22% 26.29% 24.03% 37.83% 

归母净利润 6.71  1.66  1.22  5.51  7.39  2.36  3.04  8.00  9.69  4.26  

同比 6.34% 187.22% 21.81% 10.31% 10.13% 42.15% 147.93% 45.14% 31.26% 80.51% 

扣非归母净利润 6.61  1.57  1.20  5.43  7.09  2.09  3.05  7.96  9.33  

 同比 6.86% 238.36% 28.55% 12.36% 7.23% 33.14% 154.34% 46.46% 31.61% 

 累计 18Q1-3 18A 19Q1 19H1 19Q1-3 19A 20Q1 20H1 20Q1-3 20A 

营业总收入 308.33  421.57  88.75  210.64  355.13  476.13  104.92  258.86  438.06  604.84  

同比 16.34% 29.49% 22.25% 19.14% 15.18% 12.94% 18.22% 22.89% 23.35% 27.03% 

归母净利润 12.71  14.37  1.22  6.74  14.12  16.51  3.04  11.04  20.73  24.99  

同比 10.59% 19.06% 21.81% 12.24% 11.13% 14.71% 147.93% 63.82% 46.80% 51.61% 

扣非归母净利润 12.38  13.95  1.20  6.63  13.72  15.81  3.05  11.01  20.33  

 同比 10.86% 19.94% 28.55% 14.98% 10.84% 13.35% 154.34% 65.99% 48.23% 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

图表2： 我国能繁母猪存栏量环比（%）  图表3： 我国生猪存栏量环比（%） 

 

 

 

资料来源：农业农村部，中信建投  资料来源：农业农村部，中信建投 
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图表4： 我国生猪平均价格（元/kg）  图表5： 四大家鱼价格走势（元/kg） 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
孙金琦：专注于生猪养殖、禽养殖、动保、饲料、农产品等领域研究。2017 年第十五

届新财富轻工造纸最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名；2018 年新财富轻工造纸最佳分

析师第 3 名，水晶球第 2 名；2019 年 Wind 金牌分析师农林牧渔第 2 名；2019-2020

年新浪金麒麟农林牧渔新锐分析师第 1 名。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）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而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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