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资料来源：Wind 

 业绩维持高增，王者风采依旧 
海大集团(002311) 
2020H1 归母净利 10.45~11.12 亿元，业绩维持高增 

公司发布 2020 年半年度业绩预告，2020 年上半年，公司实现归母净利润
10.45~11.12 亿元，yoy+55~65%。单季度看，20 年第二季度，公司实现
归 母 净 利 润 7.41~8.08 亿 元 ， yoy+34.36%~46.58% ， 环 比 增 长
143.96%~166.16%。我们维持对公司的盈利预测，我们预计，2020-22 年，
公司 EPS 分别为 1.46 元、1.76 元以及 1.89 元，维持“买入”评级。 

 

饲企龙头地位稳固，养殖净利弹性释放，20H1 净利同比较大幅度提升 

发生非洲猪瘟疫情以来，生猪行业去产能幅度较大，相应地给上游饲料行
业带来较大的生存压力，饲料行业存量博弈激烈。公司借助行业整合机遇，
凭借研发及服务体系优势，挖掘市场需求，进一步提升饲料行业市占率，
巩固龙头优势地位。我们预计，20H1 公司饲料业务贡献净利润 6 亿元左
右。同时，公司布局生猪养殖业务，受益于 20H1 生猪价格较高（均价达
34.21 元/公斤，yoy+144%，猪易通），我们预计生猪养殖业务贡献净利 4

亿元左右（出栏生猪主要以外购仔猪为主）。此外，我们预计公司动保业务、
水产种苗业务、肉禽屠宰业务等贡献净利 1 亿元左右。 

 

饲料：深耕饲料行业，顺周期饲料业务多点开花 

公司以水产预混料起家，经过二十余年的深厚积淀，公司已经打造了强大
的产研体系与饲料整体解决方案能力。借由打通了从采购、生产、存货到
市场端的信息整合运营能力，公司水产料的优势有望进一步复制到禽料与
猪料。水产料方面，近期降雨较多，但根据 2010 年和 2016 年历史经验，
强降雨对公司水产料销售影响不大。禽料方面，公司研发一马当先，深入
挖掘细分品种，进一步进行差异化竞争，同时加强服务，增强客户粘性。
猪料方面，精准把握“去抗时代”猪料服务需求，通过线上线下+动保的整
体饲料解决方案，公司有望在生猪后周期实现α与β双击。 

 

养殖：猪价景气高位，利润有望持续释放 

公司自 2012 年开始布局生猪养殖业务，2017 年后，在前期积累的基础上，
公司加速发展生猪养殖业务。目前，生猪价格景气位置相对较高，公司加
强养殖团队建设，加快防疫能力提升，我们认为，随着公司养殖水平的不
断成熟，自繁自养比例逐步升高从而进一步降低养殖成本，未来生猪养殖
业务有望持续贡献利润弹性。 

 

饲企龙头再起航，维持“买入”评级 

产品为矛+服务立本，饲企龙头再起航。我们维持对公司的盈利预测，我们
预计，2020-22 年，公司 EPS 分别为 1.46 元、1.76 元以及 1.89 元，参照
可比公司 2020 年 43 倍左右 PE 估值，我们给予公司 2020 年 42-44 倍 PE，
上调目标价至 61.32-64.24 元（前值 51.10-54.02 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：自然灾害和疫病风险，原材料价格波动，猪价不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,580 

流通 A 股 (百万股) 1,565 

52 周内股价区间 (元) 27.10-49.39 

总市值 (百万元) 78,046 

总资产 (百万元) 25,148 

每股净资产 (元) 6.25  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 42,157 47,613 53,255 63,803 74,850 

+/-%  29.49 12.94 11.85 19.81 17.31 

归属母公司净利润 (百万元) 1,437 1,649 2,312 2,786 2,985 

+/-%  19.06 14.71 40.23 20.52 7.13 

EPS (元，最新摊薄) 0.91 1.04 1.46 1.76 1.89 

PE (倍) 45.38 39.54 28.20 23.40 21.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/c1ecd5dd-5faf-4861-90cb-dc75096b273a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/c1ecd5dd-5faf-4861-90cb-dc75096b273a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710102/be9be8de-2703-47f6-8d10-78f62b732fd4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710102/be9be8de-2703-47f6-8d10-78f62b732fd4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/6abd255d-42cb-4f0a-89d7-1a39fd5e01d4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/6abd255d-42cb-4f0a-89d7-1a39fd5e01d4.pdf
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图表1： 可比公司盈利预测（采用 Wind 一致预期，股价截至 2020 年 7 月 8 日收盘价） 

      EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券名称 最新股价（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002891.SZ 中宠股份 41.81 0.46 0.66 0.94 1.35 59.13 63.19 44.26 30.93 

000876.SZ 新希望 31.53 1.2 3.38 4.1 3.5 16.68 9.31 7.68 8.99 

300673.SZ 佩蒂股份 39.68 0.34 0.71 1.01 1.39 81.77 55.89 39.44 28.49 

均值 

       

42.80 

  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 海大集团历史 PE-Bands  图表3： 海大集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,292 8,735 12,252 16,446 20,484 

现金 1,735 1,850 4,354 6,937 9,611 

应收账款 1,096 1,022 1,055 1,285 1,532 

其他应收账款 502.22 186.24 190.50 231.85 277.50 

预付账款 424.85 452.84 727.46 712.17 868.60 

存货 4,844 4,463 5,355 6,602 7,519 

其他流动资产 689.84 761.05 570.31 677.99 675.40 

非流动资产 8,073 10,119 9,302 8,825 8,231 

长期投资 38.61 62.61 44.59 48.61 51.94 

固定投资 4,555 6,298 5,973 5,457 4,847 

无形资产 928.77 1,122 1,242 1,335 1,450 

其他非流动资产 2,551 2,636 2,043 1,984 1,882 

资产总计 17,366 18,854 21,555 25,270 28,715 

流动负债 6,951 7,906 7,781 8,678 9,577 

短期借款 2,716 3,021 2,680 2,806 2,836 

应付账款 1,513 1,917 1,951 2,409 2,894 

其他流动负债 2,722 2,968 3,150 3,463 3,848 

非流动负债 2,191 1,206 1,445 1,821 1,698 

长期借款 1,843 821.66 1,096 1,461 1,333 

其他非流动负债 347.72 384.80 349.21 360.58 364.86 

负债合计 9,142 9,112 9,226 10,499 11,275 

少数股东权益 477.99 638.20 744.29 900.70 1,091 

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 

留存公积 4,397 5,572 7,889 10,170 12,645 

归属母公司股东权益 7,746 9,104 11,584 13,870 16,349 

负债和股东权益 17,366 18,854 21,555 25,270 28,715  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 42,157 47,613 53,255 63,803 74,850 

营业成本 37,616 42,223 45,735 56,335 66,351 

营业税金及附加 53.14 60.62 70.65 82.10 96.97 

营业费用 1,378 1,563 2,183 1,914 2,245 

管理费用 967.11 1,191 2,237 1,914 2,395 

财务费用 219.05 211.95 163.41 75.08 (18.65) 

资产减值损失 (66.01) (50.19) (23.58) (46.59) (40.12) 

公允价值变动收益 12.58 8.05 (3.97) 5.55 3.21 

投资净收益 151.09 160.04 100.00 100.00 100.00 

营业利润 1,768 2,098 2,986 3,635 3,923 

营业外收入 26.85 34.60 29.54 30.33 31.49 

营业外支出 29.12 38.79 30.04 32.65 33.83 

利润总额 1,766 2,094 2,985 3,633 3,920 

所得税 282.26 304.51 567.20 690.27 744.88 

净利润 1,484 1,790 2,418 2,943 3,176 

少数股东损益 46.66 140.74 106.08 156.42 190.54 

归属母公司净利润 1,437 1,649 2,312 2,786 2,985 

EBITDA 2,526 2,972 3,899 4,493 4,700 

EPS (元，基本) 0.91 1.04 1.46 1.76 1.89  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 29.49 12.94 11.85 19.81 17.31 

营业利润 19.72 18.65 42.30 21.75 7.91 

归属母公司净利润 19.06 14.71 40.23 20.52 7.13 

获利能力 (%)      

毛利率 10.77 11.32 14.12 11.71 11.35 

净利率 3.41 3.46 4.34 4.37 3.99 

ROE 18.56 18.11 19.96 20.09 18.26 

ROIC 16.07 17.83 22.78 26.23 27.88 

偿债能力      

资产负债率 (%) 52.64 48.33 42.80 41.55 39.27 

净负债比率 (%) 50.21 42.70 41.21 40.98 37.30 

流动比率 1.34 1.10 1.57 1.90 2.14 

速动比率 0.64 0.54 0.89 1.13 1.35 

营运能力      

总资产周转率 2.76 2.63 2.64 2.73 2.77 

应收账款周转率 40.26 42.29 49.21 50.80 50.31 

应付账款周转率 27.45 24.62 23.65 25.84 25.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.91 1.04 1.46 1.76 1.89 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 2.05 1.75 1.75 2.12 

每股净资产(最新摊薄) 4.90 5.76 7.33 8.78 10.35 

估值比率      

PE (倍) 45.38 39.54 28.20 23.40 21.84 

PB (倍) 8.42 7.16 5.63 4.70 3.99 

EV_EBITDA (倍) 26.72 22.70 17.31 15.02 14.36  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,036 3,247 2,770 2,770 3,349 

净利润 1,484 1,790 2,418 2,943 3,176 

折旧摊销 538.12 662.08 749.90 782.64 795.72 

财务费用 219.05 211.95 163.41 75.08 (18.65) 

投资损失 (151.09) (160.04) (100.00) (100.00) (100.00) 

营运资金变动 (1,075) 639.04 (868.98) (826.66) (462.54) 

其他经营现金 21.15 104.44 407.63 (103.77) (40.92) 

投资活动现金 (2,006) (2,117) (205.15) (101.67) (84.03) 

资本支出 1,865 2,325 (85.53) 20.87 14.60 

长期投资 (55.28) (99.89) 205.50 (31.94) (47.21) 

其他投资现金 (195.67) 107.95 (85.18) (112.74) (116.64) 

筹资活动现金 1,740 (1,488) (60.85) (84.67) (591.14) 

短期借款 412.06 304.94 (340.64) 125.45 29.91 

长期借款 1,843 (1,021) 273.89 365.18 (127.39) 

普通股增加 5.97 (0.85) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 161.49 108.01 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (682.38) (878.49) 5.91 (575.30) (493.66) 

现金净增加额 783.89 (333.90) 2,504 2,584 2,674  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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