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2020 年业绩增长逾 50%，2021 年行业景气、产品力双驱动 
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 主要观点： 

 
[Table_Summary] ⚫ 畜禽料迎高景气，水产料倚赖特水料发力。 

①2021-2022 年猪料景气度有望快速提升。2020 年 1-11 月我国猪料

产量 7714 万吨，同比增长 9.5%，其中，仔猪料、母猪料、育肥料销

量同比增速分别为 4.2%、49.4%、3.8%，我们认为，2020 年猪料增

长主要源于规模提升带来的猪料普及率提升。随着 2021-2022 年全国

生猪出栏量回升，我国猪料景气度有望快速提升。②2021 年禽料有望

延续高景气度。2020 年 1-11 月，全国蛋禽料、肉禽料产量同比分别

增长 11.7%、12%，延续 2019 年快速增长的局面。我们预计 2021 年

白羽肉鸡出栏量同比增速超过 20%，黄羽肉鸡出栏量与 2020 年基本

持平，2021 年禽料有望延续高景气度。③水产料传统养殖品种遇瓶

颈，特种水产料发力。2020 年 1-11 月我国水产料销量 2025 万吨，同

比下降 5%，水产料销量增速持续放缓甚至回落，与水产品消费升级、

传统养殖品种逐渐萎缩相关，水产料增长需倚赖特水料发力。 

⚫ 公司饲料品类齐全，穿越周期持续高增长。 

1998 年公司从水产预混料起步，经过 3 年时间，水产预混料销量达到

全国第一，公司在此基础上进入淡水鱼配合饲料、虾料、膨化鱼料领

域，2011 年水产饲料做到全国第一，2019 年公司水产料销售市占率

达到 16%；2004 年初公司进入鸡料领域，2006 年鸡料销量在广东商

品鸡料市场中排名第一，2009 年鸭料销量在广东位居第二，2019 年

公司禽料销售市占率达到 6.1%；2006 年公司进入猪料领域，2019 年

公司猪料销售市占率达到 2.2%。公司饲料业务稳扎稳打，品类齐全，

穿越周期持续高增长。2006-2019 年公司饲料收入和毛利年复合增长

率分别高达 28%和 30%。2020 年，受各种经营不确定性影响，饲料

行业中小企业加速退出，头部优秀企业快速规模扩张，公司全年实现

饲料销量 1470 万吨，同比增长约 20%。 

⚫ 产品力清晰卓越铸造公司核心竞争力。 

①价值采购能力的支撑。公司是行业中最早成功实现集中采购的企

业，规模采购优势明显，且因对采购工具组合应用经验丰富，也有利

于公司获得采购成本优势。公司还拥有“四位一体”快速联动机制，

能确保公司产品性价比最优；②高效运营能力支撑，综合养殖技术服

务。公司具有较强的信息化系统，内部运营工作走向流程化、标准化

和数据化。2006 年，公司率先提出向养殖户提供全面技术服务，并将

公司定位为服务型企业、向养殖户提供整体养殖解决方案的企业。公

司通过全流程的产品和技术服务支持，确保养殖户能使用到最先进的

养殖技术，从而确保养殖户养殖成功和盈利，全面的养殖技术服务是

公司获取客户和提高客户粘度的重要抓手；③专注研发，“配方-采购”

联动机制灵活；④ 持续推出激励措施，紧密绑定公司与核心团队长期

利益，推动公司长足发展。 
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[Table_Summary]  

 

 

 

 

⚫ 盈利预测、估值及投资评级。 

公司发布 2020 年度业绩快报：2020 年实现营业收入 604.8 亿元，同

比增长 27%，归母净利润 25.0 亿元，同比增长 51.6%，实现 EPS1.58

元，同比增长 49.1%，公司饲料、种苗、动保、生猪养殖等业务板块

均保持全面增长，符合市场预期。 

从行业层面看，2021 年猪料景气度有望快速提升，禽料有望延续高景

气度，水产料传统养殖品种遇瓶颈，行业增长需倚赖特种水产料发力。

从公司层面看，公司饲料品类齐全，穿越周期持续高增长，产品力清晰

卓越铸造公司核心竞争力。 

我们预计 2021-2022 年公司实现主营业务收入 675.81 亿元、796.32

亿元，同比增长 16.8%、17.8%，对应归母净利润 31.3 亿元、38.43

亿元，同比分别增长 25.4%、22.8%，对应 EPS1.88 元、2.31 元。我

们给予公司 2021 年 40 倍 PE，合理估值 75.2 元，给予“买入（首

次）”评级。 

⚫ 风险提示 

饲料销量低于预期；疫病。 

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 47613  57871  67581  79632  

收入同比（%） 12.9% 21.5% 16.8% 17.8% 

归属母公司净利润 1649  2496  3130  3843  

净利润同比（%） 14.7% 51.4% 25.4% 22.8% 

毛利率（%） 11.3% 12.2% 12.9% 13.2% 

ROE（%） 18.1% 21.5% 21.2% 20.7% 

每股收益（元） 0.99  1.50  1.88  2.31  

P/E 36.27  43.59  34.77  28.31  

P/B 6.57  9.38  7.39  5.86  

EV/EBITDA 20.89  26.16  21.34  17.58  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 以饲料为核心业务的农牧龙头，管理层及员工

充分受益股权激励 

1.1 以饲料为核心业务的国内大型高科技农牧龙头企业 

公司是以饲料为核心业务的国内大型高科技农牧龙头企业，业务围绕动物养殖

过程中所需要的产品和服务展开。主要产品包括水产饲料和畜禽饲料、优质水产动

物种苗、动物保健品和生物制品、生猪养殖等，覆盖各类产品的研发、设计、生产、

销售、服务等全部业务环节。具体而言，公司产品主要包括鸡、鸭、猪、鱼、虾等饲

料，生猪、虾苗、鱼苗等养殖品种，以及畜禽和水产养殖过程中所需的生物制品、兽

药、疫苗等产品。 

图表 1  公司各业务板块主要产品列表 

业务 产品类别 主要产品 

饲料 

禽料 蛋鸡饲料、肉鸡饲料、蛋鸭饲料、肉鸭饲料、鹅饲料等 

猪料 乳猪、仔猪、种猪、成猪、肉猪饲料等 

水产料 水产预混料、淡水鱼料、海水鱼料、虾料等 

原料贸易 饲料原料 玉米、豆粕、菜粕、棉粕、鱼粉、添加剂等 

水产种苗 鱼苗、虾苗 南美白对虾、草鱼、鲫鱼、罗非鱼、加州鲈鱼、黄颡鱼等种苗 

动保 动物保健、兽药、疫苗 水产和畜禽类的微生态产品，兽药、疫苗等 

生猪养殖 商品猪 商品猪（肥猪）、仔猪 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

2006-2020 年，公司营业收入从 15.2 亿元增长至 604.8 亿元，年复合增长率

30.1%，归母净利润从 0.6 亿元增长至 25.0 亿元，年复合增长率 31.1%，2020 年公

司 ROE 达到上市以来最高值 23.5%。饲料业务是公司的核心业务，2019 年饲料收

入占公司总收入的 82.1%。 

图表 2  2019 年公司营业收入构成情况 图表 3  2006-2020 年公司营业收入和净利走势图，亿元 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所  

82.1%

10.9%

5.8% 1.2%

饲料

贸易

农产品

动保产品

0

5

10

15

20

25

30

0

100

200

300

400

500

600

700

2
00

6

2
00

7

2
00

8

2
00

9

2
01

0

2
01

1

2
01

2

2
01

3

2
01

4

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

2
02

0
营业收入 归母净利



[Table_CompanyRptType] 

 

海大集团（002311） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 29                                          证券研究报告 

图表 4  2006-2019 年公司饲料营业收入和毛利走势图 图表 5  公司盈利能力，% 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所  

 

1.2 管理层及员工充分受益股权激励 

公司控股股东为广州市海灏投资有限公司，海灏投资持有公司股份 89,558.95 

万股，占公司总股本 53.9%。公司实际控制人为董事长兼总经理薛华先生，持有海

灏投资股份占比 39.75%，公司副董事长许英灼持有海灏投资 27%股权；谭莉莉、罗

强、江谢武、钱雪桥（公司副总经理、总工程师）、刘国祥、雷和江、徐传万、姜建

兵、齐振雄（公司监事）分别持有海灏投资 18%、4.5%、4.5%、3%、1.5%、0.55%、

0.55%、0.55%、0.1%股权。公司自上市以来，分别于 2011 年 5 月、2015 年 3 月

和 2017 年 3 月实施三次股权激励，公司管理层及员工充分受益。 

图表 6  公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

2 畜禽料迎高景气，水产料倚赖特水料发力 

2.1 中国饲料行业已步入成熟期 
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我国饲料工业发展起步于 20 世纪 70 年代末，在 40 多年发展历程中，大致经

历了四个阶段：1970 年末-1982 年初创期，1983-2000 年快速发展期，2001-2010

年快速扩张期，2011 年至今的稳定增长及整合扩张期。2011 年我国饲料产量已超过

美国，成为全球第一大饲料生产国。 

2000-2019 年，全国饲料产量从 7429 万吨上升至 2.29 亿吨，年复合增长率

6.1%。自 2011 年以来，国内饲料行业步入成熟阶段，年复合增长率 3%。我国饲料

行业集中度不断提升：2019 年全国 10 万吨以上规模饲料生产厂 621 家，同比减少

35 家，饲料产量 1.07 亿吨，同比增长 3.7%，占全国饲料总产量的 46.6%，较 2018

年提升 3.3 个百分点；年产百万吨以上规模饲料企业集团 31 家，占全国饲料总产量

的 50.5%，其中，3 家企业集团年产量超过 1000 万吨。  

2019 年我国猪料产量 7663 万吨，占全国饲料总产量 33.5%；我国蛋禽料、肉

禽料产量为 3117 万吨和 8465 万吨，分别占全国饲料总产量 13.6%和 37%；我国水

产料产量 2203 万吨，占全国饲料总产量 9.6%，我国反刍动物饲料产量 1109 万吨，

占全国饲料总产量 4.8%。 

图表 7  全国饲料产量走势图 图表 8  全国饲料产量分类图 

  

资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所  资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所  

 

2.2 规模化推动饲料普及率提升，猪料景气度有望快速提升 

2.2.1 规模化推动工业饲料普及率提升 

2002-2018 年，我国猪肉产量从 4327 万吨上升至 5404 万吨，年复合增长率

1.4%，2019 年受非瘟疫情影响，我国猪肉产量大幅下降 21.3%至 4255 万吨。2002-

2018 年，我国猪料产量从 3097 万吨大幅攀升至 10,443 万吨，年复合增长率 7.9%，

2019 年受非瘟疫情影响，我国猪料销量大幅下降 26.6%至 7663 万吨。由于我国猪

肉产量已进入平稳增长期，猪料增长主要得益于规模化程度提升带来的工业饲料普

及率上升，2007-2017 年全国生猪出栏户数由 8235 万户下降 54%至 3775 万户，猪

料普及率由 2002 年 20.5%上升至 2019 年 66.7%。 

根据我们持续跟踪，在非瘟疫情长期存在的大背景下，普通养殖户逐步丧失竞

争力，规模养殖场尤其是大型集团公司集中度正加速提升。根据我们测算：前十大上

市猪企生猪出栏占比有望从 2018 年 7.4%上升至 2021 年 23.8%；前五大上市猪企

生猪出栏量占比有望从 2018 年 6.3%上升至 2021 年 20.4%。 
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图表 9  全国猪肉产量及增速走势图 图表 10 全国猪料产量及增速走势图 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

  

图表 11 全国生猪出栏户数，万户 图表 12 猪料普及率 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 13 2012-2018 年生猪饲养规模比重变化 

 

资料来源：《中国猪业发展报告（2019）》，华安证券研究所 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

20
02
20
03
20
04
20
05
20
06
20
07
20
08
20
09
20
10
20
11
20
12
20
13
20
14
20
15
20
16
20
17
20
18
20
19

猪肉产量（万吨） 猪肉产量yoy

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

20
02
20
03
20
04
20
05
20
06
20
07
20
08
20
09
20
10
20
11
20
12
20
13
20
14
20
15
20
16
20
17
20
18
20
19

猪饲料产量（万吨） 猪饲料产量yoy

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

31.9%
30.1% 29.2% 28.0%

26.2% 25.2% 23.7%

38.5%
40.8% 41.8% 43.3% 44.9% 45.9%

49.1%

17.5% 18.6% 19.1% 20.0% 21.2%
24.1%

26.0%

8.1% 8.8% 9.1% 9.8% 10.7%
13.1% 14.5%

1.4% 1.7% 2.0% 2.4% 3.0% 4.3% 5.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

出栏1-49头 出栏500头以上 出栏3000头以上 出栏1万头以上 出栏5万头以上



[Table_CompanyRptType] 

 

海大集团（002311） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 29                                          证券研究报告 

 

图表 14 上市猪企生猪出栏量占全国总出栏比重对照图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所（2017-2018 年前十大上市猪企包含雏鹰农牧，2019-2021 年将雏鹰农牧替换成傲农生物。

即 2017-2018 年前十大上市猪企为，温氏股份、牧原股份、正邦科技、新希望、中粮肉食、雏鹰农牧、天邦股份、大北农、唐人神、

天康生物，2019-2021 年前十大上市猪企为，牧原股份、温氏股份、正邦科技、新希望、天邦股份、大北农、中粮肉食、天康生物、

唐人神、傲农生物。 

 

 

2.2.2 2021-2022 年猪料景气度有望快速提升 

① 猪料销量与生猪出栏相关度较高 

我国猪料销量与生猪出栏量密切相关。2009-2018 年生猪养殖行业集中度持续

提升，即使是猪周期向上、生猪出栏下行阶段，猪料销量也只会停滞或小幅波动。

然而，受非瘟疫情影响，2019 年生猪出栏量最大降幅 40%，最终导致猪料销量同

比大降 26.6%。 

图表 15 全国生猪存栏与猪料销量对照图 图表 16 全国生猪单季度出栏量走势图 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

5.6%

7.4%
8.5%

13.0%

23.8%

5.0%
6.3%

7.4%

11.0%

20.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2017 2018 2019 2020E 2021F

前10大上市猪企市占率 前5大上市猪企市占率

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

猪饲料产量（万吨） 生猪出栏量（亿头）

0

5000

10000

15000

20000

25000

Q1 Q2 Q3 Q4

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年
2017年 2018年 2019年 2020年



[Table_CompanyRptType] 

 

海大集团（002311） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   11 / 29                                          证券研究报告 

② 2021-2022 年猪料景气度有望快速提升 

2020 年 1-11 月我国猪料产量 7714 万吨，同比增长 9.5%，其中，仔猪料产量

2452 万吨，同比增长 4.2%，母猪料销量 1475 万吨，同比增长 49.4%，育肥猪料

销量 3357 万吨，同比增长 3.8%，我们认为，2020 年猪料增长主要源于规模提升

带来的猪料普及率提升。 

我们曾在《2021 年策略报告：猪价有望维持相对高位，粮食价格中期看涨》

中预测，2021 年全国生猪出栏量同比增长 6.8%。随着能繁母猪存栏量持续回升，

2022 年生猪出栏量将大幅攀升，2021-2022 年我国猪料景气度有望快速提升。 

图表 17 全国猪料销量及增速走势图 图表 18 猪料细分品类增速对照图 

  

资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所 

 

2.3 2021 年禽料有望延续高景气度 

2020 年 1-11 月，全国蛋禽饲料产量 3135 万吨，同比增长 11.7%，全国肉禽

饲料产量 8516 万吨，同比增长 12%，延续 2019 年快速增长的局面。 

2020 年全国白羽父母代鸡苗供应量 6007.07 万套，同比增长 24.4%，我们预

计 2021 年白羽肉鸡出栏量同比增速超过 20%。2020 年第 52 周，全国监测企业黄

羽祖代总存栏 255.5 万套，同比增长 0.1%，其中，黄羽后备祖代种鸡存栏 119.9

万套，同比增长 4.6%，黄羽在产祖代种鸡存栏 135.6 万套，同比下降 3.7%，黄羽

父母代总存栏 2427.1 万套，同比下降 0.7%，2021 年黄羽肉鸡出栏量或与 2020

年基本持平。综上，2021 年禽料有望延续高景气度。 
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图表 19 全国白羽父母代鸡苗销量走势图，万套 图表 20 全国监测企业在产黄羽祖代存栏走势图 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 21 全国肉禽饲料产量及增速走势图 图表 22 全国蛋禽饲料产量及增速走势图 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2.4 水产料传统养殖品种遇瓶颈，特种水产料发力 
1978-2018 年，我国水产品产量从 465 万吨上升至 6458 万吨，年复合增长

率 6.8%，我国水产养殖产量从 121 万吨上升至 4991 万吨，年复合增长率 9.7%。

其中，1998-2000 年我国水产养殖处于快速成长期，产量年复合增长率高达 14.2%，

2001-2018 年我国水产品养殖步入平稳增长期，年复合增长率仅 4.5%。 
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图表 23 我国水产品产量及增速走势图 图表 24 我国人工养殖水产品产量及增速走势图 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2002-2019 年我国水产饲料产量从 724 万吨上升至 2203 万吨，年复合增长率

6.8%，2017-2019 年产量增速分别为 7.8%、5.6%、0.3%。2020 年 1-11 月我国

水产料销量 2025 万吨，同比下降 5%，我们认为，水产料销量增速持续放缓甚至

回落，与水产品消费升级、传统养殖品种逐渐萎缩相关。 

2003-2014 年传统养殖品种草鱼、鲢鱼、鳙鱼、鲤鱼、鲫鱼、罗非鱼产量年复

合增长率依次为 4%、2%、4.8%、3.1%、4%、7%，2015-2019 年产量均出现回

落，年复合增长率依次为-0.6%、-3.3%、-2.0%、-3.7%、-1.4%、-2.0%。与此同

时，人们对营养价值高的特种水产品需求不断上升，为特种水产养殖业创造了良好

的市场环境。 

特种水产养殖动物食性基本为肉食性或偏肉食性，传统养殖方式主要采取投喂

冰鲜杂鱼。然而，采用鲜杂鱼喂养的养殖方式导致资源浪费、环境污染和疾病爆发

等问题，此外，随着鲜杂鱼的大量捕捞，资源减少，价格上升，鲜杂鱼投喂养殖的

低成本优势正逐步丧失。从环保性、安全性、经济效益以及可持续发展各个角度分

析，特种水产料对鲜杂鱼的替代具有不可逆转的趋势。 

根据中国饲料工业协会提供的数据，我国特种水产配合饲料产量从 2006 年

75.24 万吨增长至 2018 年 173 万吨，年复合增长率 7.2%，高于水产配合饲料行

业同期 4.9%复合增长率。目前，养殖的主要特种水产动物中，鳗鲡、鳖、鲟鱼、

鲑鳟等淡水品种饲料普及率较高，但海水鱼配合饲料普及率仍较低，石斑鱼、大黄

鱼等海水鱼配合饲料普及率仅 20%，特种水产养殖方式的转变过程将为特种水产

配合饲料生产企业提供巨大的市场空间。 
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图表 25 中国水产饲料产量及增速走势图 

 

资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所 

图表 26 2003-2018 年我国淡水养殖主要鱼类品种产量对照表，万吨 

 草鱼 鲢鱼 鳙鱼 鲤鱼 鲫鱼 罗非鱼 

2003 349 338 191 227 179 81 

2004 370 347 208 237 195 90 

2005 386 352 218 247 208 98 

2006 336 315 204 213 185 99 

2007 356 308 214 223 194 113 

2008 371 319 229 235 196 111 

2009 408 348 243 246 206 126 

2010 422 361 255 254 222 133 

2011 444 371 267 272 230 144 

2012 478 369 285 290 245 155 

2013 507 385 302 302 259 166 

2014 538 423 320 317 277 170 

2015 568 435 336 336 291 178 

2016 590 451 348 350 301 187 

2017 535 385 310 300 282 158 

2018 550 386 310 296 277 162 

2019 553  381  310  289  276  164  

03-14 年复合增长率 4.0% 2.0% 4.8% 3.1% 4.0% 7.0% 

15-18 年复合增长率 -0.6% -3.3% -2.0% -3.7% -1.4% -2.0% 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 27 特种水产料产量及增速走势图 

 

资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所 

 

 

3 饲料品类齐全穿越周期，产品力清晰卓越成公

司核心竞争力 

3.1 发展战略：中国领先，具有持续发展能力的高科技农牧企
业 

1998 年初，广州海大饲料公司正式成立。经过 20 多年时间发展，公司实现了

从水产预混料到淡水鱼类、海水鱼类、对虾等各种水产配合饲料，从水产饲料体现

核心优势延伸到畜禽饲料优势逐步凸显，从单纯的饲料经营到为养户提供种苗、动

保、养殖技术服务等综合的服务能力，从华南到华中、华东、华北及东南亚及南美

等区域的扩展。 

公司的发展战略是成为中国领先、具有持续发展能力的高科技农牧业公司，公

司发展的基础是“为客户创造价值”。公司紧紧围绕养殖环节，为养殖户提供包括

饲料、种苗、动保、养殖技术服务，以及养殖户、经销商的金融服务等全面解决方

案，有效提升公司养殖户、经销商的盈利能力，实现公司与客户的共赢发展。  

公司产业链发展的基本策略是专业化基础上的规模化，核心竞争力基础上的产

业链延伸。公司将以饲料产品为核心业务，同时积极发展原料、动保、种苗、养

殖、流通和食品加工等业务，培养公司全产业链条上的专业能力，构建起产业链上

综合的核心竞争能力。 

图表 28 公司重要发展历程 

 重要发展历程 

1998 年 

1998 年初，广州海大饲料公司正式成立 

成立广东海大畜牧水产研究中心，主要从事水产预混料的研发生产及销售 

4 月，在湖北嘉鱼县成立广州海大饲料嘉鱼分公司，开始生产全价料 

1999-2002 年 
1999 年武汉海大饲料有限公司成立，这是海大饲料企业规范化管理的开端。第一次提出企业宗旨：“客户利益第一”；

企业经营原则：“以技术为先导、以质量求生存，以服务促发展” 
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2001 年，公司的水产预混料市场占比达到全国第一 

2002-2003，先后成立广州市番禺大川饲料有限公司、汕头海隆饲料有限公司、广州市海维饲料有限公司，进军华南水

产饲料市场，并推动华南水产饲料由颗粒料向膨化料升级 

2003-2007 年 

2003 年，海大集团成立，组建了采购、财务、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 

2003 年，成立了广州市海贝生物有限公司，从事水产微生态制剂研究和生产，2004 年 5 月，调水产品正式投放市场，

海大服务体系升级 

2003-2005 年，海大集团逐渐开始加快了在华中、华南、华东、西南等区域市场的布局 

2006 年，薛华董事长内部发表了《我们的使命》一文，将海大定位为服务型企业，确定了集团使命、发展战略及

“2007-2011 五年规划”，开启了畜禽饲料与水产饲料共同发展之路 

2007 年，成立海兴农、百荣苗种有限公司，海大集团水产苗种板块业务起步 

2008-2011 年 

2010-2011 年，先后成立华中大区、华南大区、虾特事业部和集团猪料部，集团业务管理模式进一步优化。服务营销改

革在集团内成果丰硕，分子公司达到 40 余家，公司进入全国饲料行业前 5 强，水产饲料、动保产品、水产苗种全国第一 

2011 年，海大集团与升龙生物合作，成立越南升龙公司，成功进军海外 

2012-2014 年 

  

  

2012 年，海大集团经营委员会正式成立，标志着海大在规范经营管理上迈出重要一步 

2013 年，分别收购广东现代农业集团研究院、广州市和生堂动物药业有限公司，开始了在动物用疫苗、兽药、水产微

生态制剂及兽用微生态制剂上研发和生产，动保行业逐步壮大 

2014 年，提出了“服务更坚决，营销更坚决”的战略方正；集团进军非洲市场 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

3.2 饲料品类齐全穿越周期，产品力清晰卓越成公司核心竞争
力依托股东高校背景，公司与华中农大深度合作 

3.2.1 饲料品类齐全，穿越周期持续高增长 

1998年公司从水产预混料起步，经过 3年时间，水产预混料销量达到全国第

一，公司在水产预混料基础上进入淡水鱼配合饲料、虾料、膨化鱼料领域，2011年

水产饲料做到全国第一，2006-2019年公司水产饲料销量从 26.7万吨大幅攀升至

351.4万吨，年复合增长率 21.9%，2019年公司水产饲料销量占全国水产料销量比

重达到 16%。 

2004年初，公司进入鸡料领域，2006年鸡料销量已在广东区域商品鸡料市场

中排名第一，2009年鸭料销量在广东区域位居第二，2006-2019 年公司禽料销量从

32.1万吨大幅攀升至 711.5万吨，年复合增长率 26.9%，2019年公司禽料销量占全

国禽料销量比重达到 6.1%。 

2006年公司进入猪料领域，2006-2018年公司猪料销量从 5.8万吨大幅攀升至

232 万吨，年复合增长率 35.9%，2019年受非瘟疫情影响，猪料销量同比下降

28%，2019年公司猪料销量占全国猪料销量比重达到 2.2%。 

公司饲料业务稳扎稳打，品类齐全，穿越周期持续高增长。2006-2019年公司

饲料收入从 15.1亿元增长至 389.9 亿元，毛利从 1.4亿元增长至 42.3亿元，年复

合增长率分别高达 28.4%和 29.8%。2020年，受各种经营不确定性影响，饲料行业

中小企业加速退出，头部优秀企业快速规模扩张，行业集中度进一步提升，公司全

年实现饲料销量 1470万吨，同比增长约 20%。 
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图表 29 2006-2019 年公司各饲料品种市占率走势图  图表 30 公司饲料销量走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 31 公司水产饲料销量走势图  图表 32 公司禽料销量走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 33 公司猪料销量走势图  图表 34 公司区域收入占比图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 35 公司各类饲料销量占比图  图表 36 公司饲料业务毛利率走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.2.2 清晰卓越的产品力是公司核心竞争力 

公司致力于打造显著领先于竞争对手的产品力，且大力投入以加强产品力的显

性化表达。高端产品在高定价的同时，动物成活率、生长效果和生长效率优势明

显，品牌效应突出；中端产品在保证领先的生产效能基础上，贴近于竞争对手产品

定价，追求突出的产品性价比。当行业整体养殖效益良好，公司客户在综合产品的

支持下，能够获得明显高于同类养殖户的收益；当行业养殖效益下滑甚至全行业亏

损时，公司客户可以少亏甚至不亏。 

产品力的体现，需要公司内部各项专业能力支撑：动物营养和原料利用的研发

能力、产品的配方技术能力、原材料价值采购能力、高效的内部运营能力等。 

① 价值采购能力的支撑 

公司采购团队专业能力突出，按照细分原材料类别执行分工，行业视角宽广，

信息采集和分析量较大，能够实时跟踪、研究、判断国内外大宗原材料的行情走

势，并利用期货工具对大宗原材料进行套期保值，以有效控制采购的价格风险和头

寸风险。突出的采购能力可以发现众多原材料采购机会，使饲料产品和原料贸易的

成本优势成为可能。公司是行业中最早成功实现集中采购的企业，规模采购优势明

显，且因对现货、期货、期权等采购工具组合应用经验丰富，应用方法也较为灵

活，远期价值采购和风险头寸管理也有利于公司获得采购成本优势。  

公司还拥有“四位一体”快速联动机制。采购人员能根据配方需求采购有成本

优势的原材料，且当采购人员发现市场上替代性原材料存在低成本采购机会时，配

方人员能在保证质量保证的前提下快速调整配方，使用性价比更优的原材料组合；

市场服务人员能把市场需求清楚传递回配方人员，同时及时跟踪反馈配方变动下的

养殖情况，以便配方人员根据养殖情况进一步优化配方；内部运营能及时应对配方

的调整，保证不同配方下的产品生产，保证生产工艺的稳定性，并对生产费用负

责。在快速联动的基础上，能确保公司产品性价比最优，充分体现公司产品力的优

势。 

② 高效运营能力支撑，综合养殖技术服务 

通过推动 SAP、EPS等管理软件落地，公司具有较强的信息化系统，内部运营

工作也逐步走向流程化、标准化和数据化。数据化的作用是通过对各分子公司大数

据作对比，能找出高效节能的运营方法；流程化、标准化的作用是使内部可复制性
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有很大提高。高效运营能力是有效组织各类产品专业化生产的重要支撑。 

2006年，公司在行业中率先提出向养殖户提供全面的技术服务，并将公司定位

为服务型企业、向养殖户提供整体养殖解决方案的企业。公司通过向养殖户提供

“种苗－放养模式－环境控制－疫病防治－饲料－行情信息”等全流程的产品和技

术服务支持，确保养殖户能使用到最先进的养殖技术，从而确保养殖户养殖成功和

盈利。公司拥有 6,000多名行业中服务经验最丰富、最富激情的服务团队；并结合

当地特点积累多种先进的养殖模式；在全国养殖密集区拥有数百个高效运作的服务

站，能同时为几万养殖户进行技术服务。公司在行业中较为完备的服务体系能充分

发挥产品力优势，并提供养殖全程技术服务，能有效放大客户收益，从而增加客户

的粘性。 全面的养殖技术服务已经成为公司重要的品牌标签，是公司获取客户和

提高客户粘度的重要抓手。 

图表 37 公司销售人员数量走势图  图表 38 公司采购人员数量走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 

③ 专注研发，“配方-采购”联动机制灵活 

公司高度重视研发，将研发看作生存的基础，不断扩大研发投入。2008-2019

年公司研发费用从 0.22亿元大幅攀升至 4.16亿元，年复合增长率高达 30.5%。公

司研发人员数量稳步攀升，从 2009年 281人上升至 2019年 1623人；2019年公司

研发团队中，博士 71名、硕士 807 人，研发人员包括动物营养、兽医、繁殖选

育、养殖模式、生物工程、生物化学、机械等多学科人才，为公司研发体系完善提

供了充足的人力资源基础。  

公司建立了三级研发体系：一级研发体系针对未来发展，解决潜在问题，储备

持续力量；二级研发体系面向市场，降低产品成本，紧跟市场需求；三级研发体系

直面终端养户，提高养殖效益，为养户创造价值。公司研发流程包括立项-评审-小

试-中试-验证推广-市场反馈。针对饲料配方技术，公司通过二十多年持续研发积

累，已建立庞大的动物营养需求数据库，储备多种原材料配方技术，每年有 1,000

多组对比实验结果补充到动物核心营养需求和原料利用数据库中，以将技术转化为

生产力。 

在产学研合作方面，公司与国内外 50多家高校、科研院所开展了多种形式的

产学研合作，合作方式包括共建产学研合作基地、院士工作站、重点实验室等，合

力解决行业关键、共性、前瞻性和应急性等问题。海大累计投入超 20亿元打造海

大研究院，组建了“七大研究所”和“五大中心”，七大研究所包括：创新技术研

究所、禽饲料技术研究所、猪饲料技术研究所、动物育种研究所、动物医学研究
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所、普通水产饲料技术研究所、特种水产饲料技术研究所；“五大中心”包括，海

外技术中心、水产动保技术与服务中心、畜禽动保与服务中心、质量管理中心、试

验资源管理中心，已成为饲料行业研发实力强，出新成果多的企业研发机构。 

图表 39 部分农业上市公司历史研发费用，亿元 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

海大集团 0.22  0.24  0.48  0.91  0.96  1.41  1.41  1.49  1.69  2.49  3.09  4.16  

新希望         0.66  0.68  0.65  0.79  0.74  0.60  0.92  1.73  

天邦股份 0.35  0.31  0.27  0.38  0.51  0.59  0.62  0.54  0.64  0.83  1.12  0.99  

金新农   0.11  0.11  0.19  0.30  0.37  0.41  0.30  0.48  0.54  0.52  0.47  

大北农 1.18  1.37  0.00  1.85  3.43  4.93  3.70  3.77  3.93  4.39  4.15  3.83  

正邦科技 0.03  0.04  0.15  0.17  0.78  0.94  1.13  1.94  2.08  1.70  2.09  3.94  

温氏股份           1.49  1.42  1.83  1.90  2.33  5.53  5.70  

牧原股份     0.02  0.05  0.06  0.08  0.08  0.08  0.12  0.74  0.91  1.12  

天康生物 0.37  0.63  0.73  0.32  0.57  0.00  0.75  0.60  0.78  0.54  0.79  0.85  

生物股份   0.13  0.11  0.23  0.17  0.26  0.28  0.52  0.53  0.72  1.07  0.87  

中牧股份         0.76  0.71  0.88  0.93  1.08  1.15  1.67  1.73  

普莱柯         0.26  0.33  0.37  0.42  0.58  0.61  0.73  0.91  

瑞普生物 0.04  0.05  0.15  0.20  0.24  0.36  0.38  0.44  0.75  0.85  0.80  0.95  

圣农发展   0.01  0.08  0.07  0.08  0.12  0.15  0.25  0.40  0.63  0.37  0.46  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 40 公司研发费用投入及占收入比重  图表 41 公司研发人员数量及占员工比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%

1.0%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

研发费用（亿元） 研发费用收入占比

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

500

1000

1500

2000

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

研发人员数量 研发人员占比



[Table_CompanyRptType] 

 

海大集团（002311） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   21 / 29                                          证券研究报告 

图表 42 公司研发体系示意图  图表 43 公司研发流程示意图 

 

 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所  资料来源：公司官网，华安证券研究所 

图表 44 公司科研力量示意图 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

图表 45 公司科研成果示意图 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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④ 持续推出激励措施，紧密绑定公司与核心团队长期利益，推动公司长足发展 

公司陆续推出 3期激励计划及 4期员工持股计划。公司重视员工激励，先后在

2011年、2015年和 2017年推出 3期激励计划，分别涵盖包括董事、高管、中层管

理人员及核心技术人员在内的激励对象 121名、466名、1373名，合计激励股份总

数达 8460万股。此外，公司分别于 2014年、2017年、2018年和 2019年推期 4次

员工持股计划（后 3期均为核心团队员工持股计划），面向董事、高管及部分核心

员工，通过对应资产管理计划先后持股数量合计达 4492万股。通过持续的、大力

度的激励措施的实施，公司建立起股东与核心员工的利益共享机制，从而不断改善

公司治理水平、提高团队凝聚力和公司核心竞争力，推动公司长期、持续、健康发

展。 

图表 46 四次员工持股计划 

时间 计划类型 参与员工 持股数量与价格 资金来源 股票锁定期 持股计划存续期 

2014

年 

员工持股 

计划 

不超过 30 人，

其中董监高 6

人，其他人员不

超过 24 人 

二级市场购买，共

3892万股，均价14.98

元/股，占公司总股本

的 3.59% 

（1）公司员工的自筹资金； 

（2）公司实际控制人薛华先

生以自有资金向参加员工持

股计划的对象提供无息借款 

12 个月 
24 个月，现已实

施完毕并终止 

2017

年 

核心团队员

工持股计划

之一期计划 

不超过 20 人，

包括董监高 4

人，其他核心员

工超过 16 人 

二级市场购买，共 72

万股，均价 16.15 元/

股，占公司总股本的

0.047% 

持股计划专项基金，根据 2016

年经营情况，提取 1,200 万元

持股计划专项基金，约占 2015

年度净利润的 1.54% 

12 个月 

永续存在，每年

滚动推出，各期

持股计划的存续

期为自股东大会

审议通过之日起

四年，可展期或

提前终止 

2018

年 

核心团队员

工持股计划

之二期计划 

不超过 30 人，

包括董监高 4

人，其他核心人

员不超过 26 人 

二级市场购买，共

439 万股，均价 20.06

元/股，占公司总股本

0.2773% 

本期持股计划资金总额不超

过 8851 万元，其中计提的专项

基金为 3851 万元，自筹资金不

超过 5000 万元 

12 个月 

自本持股计划经

股东大会审议通

过之日起四年 

2019

年 

核心团队员

工持股计划

之三期计划 

董监高 9 人，其

他不超过 21 人

的核心员工 

二级市场购买，共 89

万股，均价 33.70 元/

股，占公司总股本的

0.06% 

本期持股计划计提的专项基

金为 3018 万元 
12 个月 

自本持股计划经

股东大会审议通

过之日起四年 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

根据公司公告，核心团队员工系列持股计划的资金来源将为公司计提的持股计

划专项基金，以及员工合法薪酬，法律、行政法规允许的其他方式筹集的资金。其

中首期专项基金为公司根据 2016 年经营情况，提取 1200万元，约占 2015年度净

利润的 1.54%；后续各期专向基金则依据各年度的净利润增幅确定提取比例，并根

据上一年度的净利润作为基数进行计提。 

图表 47 各期持股计划专项基金提取比例确定方法 

净利润同比增长率 提取比例 

低于 18% 不提取 

18%（含）至 23%之间 2.5% 

23%（含）至 28%之间 3% 

28%（含）至 33%之间 3.5% 
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33%（含）至 38%之间 4% 

38%（含）至 43%之间 4.5% 

43%（含）以上 5% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  

此外，各期持股计划的资管计划份额对应的权益均将通过 3 个归属期逐年归属

至持有人，可归属份额对应权益比例分别为 40%、30%、30%，其中前 2个归属期权益

份额锁定期为当期份额归属至持有人名下之日起至第 3 个归属期权益份额归属至持

有人名下之日为止，第 3 个归属期不设锁定期，自归属当日起标的股票即可流动交

易。 

图表 48 核心团队员工持股计划专项基金资管计划份额对应的权益归属确诊方式及锁定期 

 权益归属确认 锁定期 

第一个归属期 
当期员工持股计划购买完成当年年末，将资产管理计划份额最终

对应权益的 40%进行归属 

自该权益份额对应权益归属至持有人名下之

日起至第三个归属期权益份额归属至持有人

名下之日为止 

第二个归属期 
当期员工持股计划购买完成当年后的第一个年度末，将资产管理

计划份额最终对应权益的 30%进行归属 

自该权益份额对应权益归属至持有人名下之

日起至第三个归属期权益份额归属至持有人

名下之日为止 

第三个归属期 
当期员工持股计划购买完成当年后的第二个年度末，将资产管理

计划份额最终对应权益的 30%进行归属 

不设归属锁定期，自归属当日起对应的资产

管理计划项下的标的股票即可流通交易 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

3.3 生猪养殖稳步扩张，动保业务快速增长 

公司围绕饲料产业，布局生猪养殖、水产种苗、肉禽屠宰、动保及原料贸易等上

下游产业链，与饲料业务产生协同效应。 

3.3.1 农产品销售业务：生猪养殖稳步扩张，肉禽加工高增长 

公司农产品销售业务包括生猪养殖业务、水产种苗业务和肉禽加工业务： 

①  生猪养殖业务稳步扩张 

生猪养殖业务是公司刚起步的业务，发展生猪养殖业务是进一步提高公司盈利

能力和公司在全产业链上的综合竞争力的重要举措。公司与多地政府签订生猪养殖

战略合作协议，稳步扩大对生猪养殖场的项目投资。2018-2020.6公司养殖项目新

增在建工程金额分别为 2.55亿元、3.94亿元、2.69亿元，在建工程转固金额分别

为 0.78 亿元、5.15亿元、1.81 亿元；2015-2020.6年公司通过自行培养、外购、

企业合并等方式提升母猪存栏，能繁母猪期末账面价值从 0.21 亿元上升至 1.94亿

元，后备母猪账面价值从 0.02亿元上升至 0.86亿元。 
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图表 49 公司生猪养殖项目扩张路径 

百万元 2015 2016 2017 2018 2019 2020.6 

养殖项目在建工程：             

         新增在建工程金额       255 394 269 

         在建工程转固金额       78 515 181 

         期末账面净值     52 236 133 219 

畜牧养殖业生产性生物资产-成熟：             

         期初账面原值 10 21 21 15 49 85 

         本期新增外购 9 0 0 0 1 0 

         本期自行培育 5 9 5 26 70 138 

         企业合并增加 4     29     

         死亡或淘汰处理转出 6 7   21 35 28 

         期末账面原值 21 21 15 49 85 194 

畜牧养殖业生产性生物资产-未成熟：             

         期初账面原值 2 2 2 5 12 84 

         本期新增外购 3 5 0 8 80 156 

         本期成本费用结转         50 54 

         本期自行培育 4 5 6 38 37 7 

         企业合并增加 0   4 12     

         死亡或淘汰处理转出 4 1 1 14 22 15 

         期末账面原值 2 2 5 12 84 86 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

公司已经建立以“公司+农户”合作代养为主，以“一体化自养”为辅的生猪养

殖模式。“公司+农户”合作代养模式下，公司从自有仔猪场生产仔猪或向外部供应商

采购仔猪，将仔猪交由农户按照公司统一的养殖标准代养育肥后，由公司组织统一

回收对外销售，并根据料肉比、存活率等指标向农户支付代养费。“一体化自养”模

式下，由公司自行培育仔猪，公司已建立“祖代—父母代—商品代”一体化商品猪养

殖体系。2016-2019年公司生猪出栏量从 32万头稳步攀升至 70万头左右，对应生猪

销售收入从 6.67 亿元上升至 13.71 亿元。海大现有兽医超过 60 人，拔牙技术强，

可管理 300万头生猪存栏规模，2020年公司生猪销量约 100 万头。 

图表 50 “公司+农户”合作代养模式流程图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 51 公司“一体化自养”模式流程图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 52 公司生猪出栏量走势图  图表 53 自繁自养、公司+农户出栏占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 

② 种苗业务加大特种水产育种繁殖，禽肉加工收入高速增长 

公司水产种苗业务包括虾苗和鱼苗：虾苗方面，公司已形成育种、扩繁和繁殖相

对可控及标准化的管理模式，在白虾育种方面取得了较大突破，自育品系逐步开始

体现出优势；鱼苗方面，公司除草鱼、鲫鱼、鳊鱼、罗非、黄颡等现有品种之外，开

始加大对加州鲈、生鱼、海鲈、石斑、鳜鱼、小龙虾等特种水产的育种和繁殖工作，

研发突破后将与公司特种水产饲料、动保产品组成产业链优势共同服务于养殖户。

公司水产种苗的销售依托于公司遍布全国的自有饲料销售渠道，通过经销商向终端

养殖场销售水产种苗。 2015-2019 年公司水产种苗收入从 2.04 亿元上升至少 3.54

亿元，年复合增长率 14.8%。 

此外，公司自 2017 年开始在山东设立肉鸭屠宰、加工工厂，2018 年屠宰加工

产能释放。2017-2019年禽肉加工收入分别为 1.49亿元、5.65亿元、8.28亿元，年

复合增长率高达 136%。 
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3.3.2 公司动保业务快速增长，毛利率长期稳定在 45%-55% 

公司的动保产品主要包括水产和畜禽类使用的微生态产品、疫苗和兽药。公司

水产动保经过多年发展，已形成完善的服务体系和良好的内部经销渠道，核心产品

性价比优势明显，市场占有率持续提升。近年来，公司在畜禽动保的研发、产品生

产、供应能力进行储备和提升，2019年建立畜禽动保服务体系，通过有效的组织将

畜禽动保产品融入到公司畜禽养殖服务体系中，快速切入替代养殖户原有动保产

品。公司动保业务收入从 2007年 652万元攀升至 2019年 5.74亿元，年复合增长

率高达 45%，公司动保业务毛利从 2007年 326万元攀升至 2019 年 3.1亿元，年复

合增长率高达 46%，公司动保业务毛利率长期在 45%-55%之间波动。 

图表 54 动保业务收入、毛利增速走势图，百万元  图表 55 动保业务毛利率走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 

3.3.3 公司原料贸易业务快速增长，仅 2015 年毛利率为负 

公司贸易业务主要是玉米、鱼粉等饲料原材料贸易，公司在饲料原材料采购方

面具有集中采购、规模采购、及期现结合的采购成本优势，在满足内部生产原料需求

的同时，可以向其他饲料公司、原料贸易商销售饲料原料。2007-2019年公司原料贸

易收入从 0.3亿元上升至 51.99亿元，年复合增长率 54%，公司原料贸易毛利率长期

维持在 1.4%-6.7%之间波动，只有 2015年毛利率为-0.9%。 

图表 56 原料贸易收入、毛利走势图，百万元  图表 57 原料贸易毛利率走势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4 盈利预测、估值及投资评级 

公司发布 2020年度业绩快报：2020年实现营业收入 604.8亿元，同比增长

27%，归母净利润 25.0亿元，同比增长 51.6%，实现 EPS1.58元，同比增长

49.1%，公司饲料、种苗、动保、生猪养殖等业务板块均保持全面增长，符合市场

预期。 

从行业层面看，2021年猪料景气度有望快速提升，禽料有望延续高景气度，水

产料传统养殖品种遇瓶颈，行业增长需倚赖特种水产料发力。从公司层面看，公司

饲料品类齐全，穿越周期持续高增长，产品力清晰卓越铸造公司核心竞争力。 

我们预计 2021-2022年公司实现主营业务收入 675.81亿元、796.32亿元，同

比增长 16.8%、17.8%，对应归母净利润 31.3亿元、38.43亿元，同比分别增长

25.4%、22.8%，对应 EPS1.88元、2.31元。我们给予公司 2021 年 40倍 PE，合理

估值 75.2元，给予“买入（首次）”评级。 

 

 

 

风险提示： 

饲料销量低于预期；疫病。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8735  13623  16173  19769   营业收入 47613  57871  67581  79632  

现金 1850  5428  6739  8782   营业成本 42223  50793  58865  69128  

应收账款 1022  1242  1450  1709   营业税金及附加 61  74  94  95  

其他应收款 186  226  264  311   销售费用 1563  1495  1794  2063  

预付账款 453  545  631  741   管理费用 1191  1488  1861  2326  

存货 4463  5369  6222  7307   财务费用 212  230  290  301  

其他流动资产 761  813  866  918   资产减值损失 -50  0  0  0  

非流动资产 10119  12361  14607  16854   公允价值变动收益 -8  0  0  0  

长期投资 63  87  111  135   投资净收益 160  -30  0  0  

固定资产 6298  8041  9783  11525   营业利润 2098  3319  4161  5111  

无形资产 1122  1272  1422  1572   营业外收入 35  30  30  30  

其他非流动资产 2636  2961  3292  3622   营业外支出 39  30  30  30  

资产总计 18854  25984  30780  36623   利润总额 2094  3319  4161  5111  

流动负债 7906  11899  12839  14014   所得税 305  483  605  743  

短期借款 3021  6021  6021  6021   净利润 1790  2836  3556  4367  

应付账款 1917  2306  2673  3139   少数股东损益 141  340  427  524  

其他流动负债 2968  3572  4145  4855   归属母公司净利润 1649  2496  3130  3843  

非流动负债 1206  1506  1806  2106   EBITDA 2821  4024  4886  5833  

长期借款 822  1122  1422  1722   EPS（元） 0.99  1.50  1.88  2.31  

其他非流动负债 385  385  385  385        

负债合计 9112  13406  14645  16121   主要财务比率     

少数股东权益 638  979  1405  1929   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1580  1580  1580  1580   成长能力     

资本公积 2119  2119  2119  2119   营业收入 12.9% 21.5% 16.8% 17.8% 

留存收益 5405  7901  11030  14873   营业利润 18.6% 58.2% 25.4% 22.8% 

归属母公司股东权

益 

9104  11600  14729  18573   归属于母公司净利

润 

14.7% 51.4% 25.4% 22.8% 

负债和股东权益 18854  25984  30780  36623   获利能力     

      毛利率（%） 11.3% 12.2% 12.9% 13.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 3.5% 4.3% 4.6% 4.8% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 18.1% 21.5% 21.2% 20.7% 

经营活动现金流 3247  3298  4083  4834   ROIC（%） 13.5% 15.2% 15.8% 16.1% 

净利润 1649  2496  3130  3843   偿债能力     

折旧摊销 662  509  509  509   资产负债率（%） 48.3% 51.6% 47.6% 44.0% 

财务费用 234  239  317  335   净负债比率（%） 93.5% 106.6% 90.8% 78.6% 

投资损失 -160  30  0  0   流动比率 1.10  1.14  1.26  1.41  

营运资金变动 720  -317  -299  -378   速动比率 0.48  0.65  0.72  0.83  

其他经营现金流 1071  3153  3855  4745   营运能力     

投资活动现金流 -2117  -2780  -2755  -2755   总资产周转率 2.53  2.23  2.20  2.17  

资本支出 -2300  -2696  -2701  -2701   应收账款周转率 46.60  46.60  46.60  46.60  

长期投资 87  -44  -44  -44   应付账款周转率 22.03  22.03  22.03  22.03  

其他投资现金流 96  -40  -10  -10   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1488  3061  -17  -35   每股收益 0.99  1.50  1.88  2.31  

短期借款 305  3000  0  0   每股经营现金流

薄） 

1.95  1.99  2.46  2.91  

长期借款 -1021  300  300  300   每股净资产 5.48  6.98  8.87  11.18  

普通股增加 -1  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 108  0  0  0   P/E 36.27  43.59  34.77  28.31  

其他筹资现金流 -878  -239  -317  -335   P/B 6.57  9.38  7.39  5.86  

现金净增加额 -334  3578  1311  2043    EV/EBITDA 20.89  26.16  21.34  17.58  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

无法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


