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生猪养殖盈利弹性释放，叠加饲料业务的稳健增长，上半年预计盈利 10.45-

11.12 亿元，同比高增、略超预期。饲料主业景气共振、且公司龙头优势明显，养
殖弹性有望继续释放，维持 “买入”评级。 

▍养殖弹性+饲料稳健，上半年预盈约 10.5-11 亿元。公司披露 2020 年半年度业
绩预告，预计上半年盈利 10.45 亿元-11.12 亿元（同比增长 55%-65%），即
20Q2 单季度盈利 7.4 亿元-8.1 亿元（同比增长 34%-47%），业绩表现略超预
期。结合行业数据及草根调研，我们分析认为业绩增长的动力主要系：1）生猪
养殖盈利的弹性释放。估计上半年公司生猪养殖业务同比扭亏为盈、贡献盈利
1.5-2 亿元。2）饲料业务稳健增长。其中，水产料业务受益于销售结构的变化而
实现吨利润的改善、猪料业务受益于下游养殖的高盈利而实现吨利润的改善、禽
料业务受益于肉禽高存栏而实现销量高增长。 

▍饲料景气共振，公司龙头优势明显。水产料方面，2019 年的价格战导致中小饲企加
速被淘汰、行业竞争格局优化，而鱼价有望受猪肉缺口的带动和自身周期的反转而
上行，叠加公司的水产料产能投放，预计未来 2-3 年公司的水产料有望步入量利双
增期。猪料方面，受下游养殖盈利的带动，预计 2020 年毛利率有望明显改善，销
量降幅或收敛。禽料方面，下游存栏高企，有望带动销量高增，而公司的成本优势
明显，有望护航毛利率维持高位。整体而言，预计公司的主业景气有望共振。同时，
公司的龙头优势明显，有望带动其销量、毛利率实现超越行业的表现。根据草根调
研，近期海大的水产料销量增速较行业水平高出 10-15 个百分点，禽料的销量增速
较行业水平高出 15-20 个百分点。 

▍生猪养殖弹性有望继续释放。2019 年二季度以来，公司能繁母猪存栏持续增长；
同时，公司积极外购仔猪扩大养殖规模；预计公司的生猪出栏量有望在 2020 年
逐季放量、并在未来保持增长。而在非洲猪瘟的影响下，生猪养殖行业的供给短
期料难复苏，预计可支撑猪价长景气。量价配合下，预计公司的生猪养殖业务有
望在 2020 年逐季释放盈利弹性。 

▍风险因素：销量增长不达预期、原材料价格波动风险、异常天气等。 

▍投资建议：饲料主业景气共振、且公司龙头优势明显，生猪养殖盈利弹性有望继
续释放。维持 2020/21/22 年 EPS 预测为 1.77 元/1.99 元/2.51 元，维持“买入”
评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 42,156.63 47,612.59 62,614.64 75,679.18 83,230.38 

营业收入增长率 29% 13% 32% 21% 10% 

净利润(百万元) 1,437.28 1,648.76 2,798.79 3,140.06 3,967.26 

净利润增长率 19% 15% 70% 12% 26% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.90 1.06 1.77 1.99 2.51 

毛利率% 11% 11% 12% 12% 12% 

净资产收益率 ROE% 18.56% 18.11% 24.66% 23.15% 24.06% 

每股净资产（元） - - 7.18 8.58 10.43 

PE 46 39 23 21 16 

PB 0 0 6 5 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 8 日收盘价 

  
海大集团 002311 

评级 买入（维持） 

当前价 49.39 元 

总股本 1,580 百万股 

流通股本 1,565 百万股 

52周最高/最低价 49.39/27.1 元 

近12月绝对涨幅 65.11%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 42,157 47,613 62,615 75,679 83,230 

营业成本 37,616 42,223 55,132 66,921 73,140 

毛利率 10.77% 11.32% 11.95% 11.57% 12.12% 

营业税金及附加 53 61 83 97 108 

销售费用 1,378 1,563 2,035 2,422 2,580 

营业费用率 3.27% 3.28% 3.25% 3.20% 3.10% 

管理费用 967 1,191 1,409 1,665 1,748 

管理费用率 2.29% 2.50% 2.25% 2.20% 2.10% 

财务费用 219 212 163 209 169 

财务费用率 0.52% 0.45% 0.26% 0.28% 0.20% 

投资收益 151 160 180 50 50 

营业利润 1,768 2,098 3,437 3,800 4,865 

营业利润率 4.19% 4.41% 5.49% 5.02% 5.84% 

营业外收入 27 35 30 35 33 

营业外支出 29 39 30 33 34 

利润总额 1,766 2,094 3,437 3,802 4,864 

所得税 282 305 516 494 657 

所得税率 15.98% 14.54% 15.00% 13.00% 13.50% 

少数股东损益 47 141 122 168 240 

归属于母公司股
东的净利润 

1,437 1,649 2,799 3,140 3,967 

净利率 3.41% 3.46% 4.47% 4.15% 4.77% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,735 1,850 2,562 3,051 3,332 

存货 4,844 4,463 6,455 7,842 8,289 

应收账款 1,107 1,032 1,500 1,814 1,931 

其他流动资产 1,606 1,389 2,190 2,222 2,295 

流动资产 9,292 8,735 12,707 14,929 15,846 

固定资产 4,555 6,298 7,128 7,405 7,629 

长期股权投资 39 63 63 63 63 

无形资产 929 1,122 1,122 1,122 1,122 

其他长期资产 2,551 2,636 2,608 2,609 2,647 

非流动资产 8,073 10,119 10,921 11,198 11,461 

资产总计 17,366 18,854 23,628 26,127 27,307 

短期借款 2,716 3,021 4,349 3,413 792 

应付账款 1,513 1,917 2,352 2,862 3,190 

其他流动负债 2,722 2,968 3,610 4,154 4,462 

流动负债 6,951 7,906 10,312 10,428 8,443 

长期借款 1,843 822 822 822 822 

其他长期负债 348 385 385 385 385 

非流动性负债 2,191 1,206 1,206 1,206 1,206 

负债合计 9,142 9,112 11,518 11,635 9,650 

股本 1,581 1,580 1,580 1,580 1,580 

资本公积 2,011 2,119 2,119 2,119 2,119 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,746 9,104 11,349 13,564 16,489 

少数股东权益 478 638 761 928 1,168 

股东权益合计 8,224 9,742 12,110 14,493 17,657 

负债股东权益总

计 
17,366 18,854 23,628 26,127 27,307 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,766 2,094 3,437 3,802 4,864 

所得税支出 -282 -305 -516 -494 -657 

折旧和摊销 538 662 783 836 889 

营运资金的变化 -1,075 639 -2,182 -680 -1 

其他经营现金流 89 156 -13 154 116 

经营现金流合计 1,036 3,247 1,510 3,617 5,212 

资本支出 -1,865 -2,325 -1,500 -1,000 -1,000 

投资收益 151 160 180 50 50 

其他投资现金流 -291 48 -89 -108 -148 

投资现金流合计 -2,006 -2,117 -1,409 -1,058 -1,098 

发行股票 137 18 0 0 0 

负债变化 17,964 16,707 1,328 -937 -2,621 

股息支出 -474 -553 -553 -925 -1,043 

其他融资现金流 -15,887 -17,660 -163 -209 -169 

融资现金流合计 1,740 -1,488 612 -2,071 -3,833 

现金及现金等价
物净增加额 

770 -358 713 488 281 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 29.49% 12.94% 31.51% 20.86% 9.98% 

营业利润增长率 19.83% 18.65% 63.80% 10.55% 28.03% 

净利润增长率 19.06% 14.71% 69.75% 12.19% 26.34% 

毛利率 10.77% 11.32% 11.95% 11.57% 12.12% 

EBITDA Margin 5.84% 0.00% 6.81% 6.18% 6.83% 

净利率 3.41% 3.46% 4.47% 4.15% 4.77% 

净资产收益率 18.56% 18.11% 24.66% 23.15% 24.06% 

总资产收益率 8.28% 8.74% 11.85% 12.02% 14.53% 

资产负债率 52.64% 0.00% 48.75% 44.53% 35.34% 

所得税率 15.98% 14.54% 15.00% 13.00% 13.50% 

股利支付率 33.00% 33.55% 33.06% 33.20% 33.27% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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