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饲料竞争力逆势体现，养殖利润弹性大 
 
 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2020 年上半年报告，1-6 月实现营业收入 258.86 亿

元，同比增长 22.89%，归母净利润 11.04 亿元，同比增长 63.82%。 

点评：饲料产品力优势突出。上半年公司实现饲料销量 639 万吨，同

比增长 19%，毛利率 11.48%，饲料业务毛利润同比增长 18%。公司复

工及时，服务体系和配套产品持续展现优异的协同效果，市场份额进

一步提升，预计上半年饲料业务可贡献归母净利润约 8 亿元。 

（1）禽料销量同比增长 32%，毛利率 6%+。得益于公司多年的配方替

代技术积累，上半年原材料价格上涨的影响得以部分抵消，产品性价

比优势进一步提升，禽料服务体系和配套动保产品等进一步完善，共

同拉动禽料销量的高增速。 

（2）水产料销量同比增长 15%，毛利率持平，产品结构优化。依靠完

善的产业链配套产品和服务，公司在水产养殖量整体下滑的大环境下

实现饲料销量逆势增长，特种鱼料和虾蟹料同比增速均达到 25%左右，

高端水产料占比持续上升。 

（3）猪料销量同比增长-17%，公司通过加强对非瘟防控整体解决方案

的服务以及针对性新产品的推出，提高了产品的吸引力，北方销量实

现超过 70%的增长；高附加值产品的占比提升，毛利率提高 3.6个 pct，

下半年猪料销量同比增速有望转正。 

生猪养殖贡献业绩弹性。上半年养猪业务收入 13.40 亿元，同比增长

106.47%，毛利率 31.96%，据此估算生猪出栏量约 30 万头，预计头均

盈利 700-800 元，贡献净利润2 亿元左右；预计全年出栏 100 万+头，

下半年出栏 70 万+头，自产仔猪占比逐渐提高，H2 公司生猪养殖量价

齐升，头均利润有望增加，明显提高公司全年业绩的弹性。 

动保和苗种保持高增速。收入分别同比增长 23.21%和 67.29%，二者

构成公司饲料业务竞争优势的一部分，正成为迅速增长的利润点。 

盈利预测：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 25.8、34.5 和

34.8 亿元，对应 PE 分别为 40.5、30.2 和 30.0 倍,维持“买入”评级。 

风险提示：动物疫病风险、自然灾害、生猪出栏量或猪价不及预期等。 

 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 42,157 47,613 61,089 77,434 87,570 

(+/-)% 29.49% 12.94% 28.30% 26.76% 13.09% 

归属母公司净利润 1,437 1,649 2,577 3,453 3,481 

(+/-)% 19.06% 14.71% 56.30% 33.97% 0.81% 

每股收益（元） 0.91 1.04 1.63 2.18 2.20 

市盈率 25.47 34.50 40.49 30.23 29.98 

市净率 4.73 6.25 8.89 6.83 5.54 

净资产收益率(%) 18.56% 18.11% 21.94% 22.61% 18.48% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 1,581 1,580 1,580 1,580 1,580 
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[Table_Market] 股票数据 2020/8/3 

6 个月目标价（元） 72.00 

收盘价（元） 66.04 

12 个月股价区间（元） 29.26 67.50 

总市值（百万元） 104,356 

总股本（百万股） 1,580 

A股（百万股） 1,580 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 8 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 39% 54% 115% 

相对收益 31% 32% 88% 
 
[Table_Report] 相关报告 

《海大集团（002311）：业绩稳中有升，坚定

加码主业》--20191022 

《行业深度报告：粮食供需分析及国内外种

业发展对比》--20200401 

《农林牧渔行业周报（2020 年第 11周）：毛

鸡出栏断档显现，非瘟再现猪价回落》

--20200316 
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附表：财务报表预测摘要及指标 
[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,850 6,685 8,443 9,627  净利润 1,790 2,727 3,700 3,706 

交易性金融资产 29 29 29 29  资产减值准备 73 63 75 87 

应收款项 1,032 1,464 1,768 2,049  折旧及摊销 662 416 438 427 

存货 4,463 6,270 7,530 8,807  公允价值变动损失 -8 0 0 0 

其他流动资产 1,361 1,794 1,914 2,170  财务费用 234 269 351 317 

流动资产合计 8,735 16,242 19,682 22,682  投资损失 -160 -212 -265 -302 

可供出售金融资产      运营资本变动 720 -1,501 -83 -834 

长期投资净额 63 63 63 63  其他 -63 33 15 23 

固定资产 6,298 7,148 8,214 9,172  经营活动净现金流量 3,247 1,796 4,231 3,425 

无形资产 1,122 1,122 1,122 1,122  投资活动净现金流量 -2,117 -1,243 -1,306 -1,210 

商誉 349 349 349 349  融资活动净现金流量 -1,488 4,283 -1,167 -1,030 

非流动资产合计 10,119 11,126 12,243 13,305  企业自由现金流 -1,184 3,243 2,702 3,447 

资产总计 18,854 27,368 31,926 35,987       

短期借款 3,021 7,574 6,757 6,045  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 1,917 2,290 2,979 3,347  每股指标     

预收款项 1,548 1,940 2,489 2,798  每股收益（元） 1.04 1.63 2.18 2.20 

一年内到期的非流动负债 49 49 49 49  每股净资产（元） 5.76 7.43 9.66 11.92 

流动负债合计 7,906 13,630 14,412 14,681  每股经营性现金流量（元） 
2.05 1.14 2.68 2.17 

长期借款 822 822 822 822  成长性指标     

其他长期负债 385 385 385 385  营业收入增长率 12.9% 28.3% 26.8% 13.1% 

长期负债合计 1,206 1,206 1,206 1,206  净利润增长率 14.7% 56.3% 34.0% 0.8% 

负债合计 9,112 14,836 15,619 15,887  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 9,104 11,743 15,271 18,838  毛利率 11.3% 12.5% 12.8% 12.1% 

少数股东权益 638 788 1,036 1,262  净利润率 3.5% 4.2% 4.5% 4.0% 

负债和股东权益总计 18,854 27,368 31,926 35,987  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 7.83 8.66 8.25 8.45 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 38.58 42.79 40.69 41.74 

营业收入 47,613 61,089 77,434 87,570  偿债能力指标     

营业成本 42,223 53,483 67,546 77,018  资产负债率 48.3% 54.2% 48.9% 44.1% 

营业税金及附加 61 77 98 111  流动比率 1.10 1.19 1.37 1.55 

资产减值损失 -50 -63 -75 -87  速动比率 0.48 0.69 0.79 0.89 

销售费用 1,563 1,710 2,168 2,452  费用率指标     

管理费用 1,191 1,955 2,478 2,802  销售费用率 3.3% 2.8% 2.8% 2.8% 

财务费用 212 255 324 286  
管理费用率 

2.5% 3.2% 3.2% 3.2% 

公允价值变动净收益 8 0 0 0  财务费用率 
0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 

投资净收益 160 212 265 302  分红指标     

营业利润 2,098 3,254 4,368 4,393  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -4 -36 -20 -28  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 2,094 3,218 4,348 4,365  估值指标     

所得税 305 491 648 658  P/E（倍） 34.50 40.49 30.23 29.98 

净利润 1,790 2,727 3,700 3,706  P/B（倍） 6.25 8.89 6.83 5.54 

归属于母公司净利润 1,649 2,577 3,453 3,481  P/S（倍） 2.19 1.71 1.35 1.19 

少数股东损益 141 150 247 226  净资产收益率 18.1% 21.9% 22.6% 18.5% 

资料来源：东北证券       
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股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 
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