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基本状况 
总股本(百万股) 988.71 
流通股本(百万股) 988.71 

市价(元) 10.15 

市值(百万元) 10035.36 

流通市值(百万元) 10035.36 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 11,975. 15,451. 18,729. 24,025. 31,970.
营业收入增速 55.58% 29.02% 21.22% 28.28% 33.07%
净利润增长率 63.03% 31.45% -5.03% 62.55% 29.30%
摊薄每股收益（元） 0.59 0.59 0.43 0.71 0.91 
前次预测每股收益（元） 0.59 0.59 0.55 0.75 0.97 
市场预测每股收益（元） — — — — —
偏差率（本次-市场/市 — — — — —
市盈率（倍） 30.13 28.75 26.12 16.07 12.43 
PEG 0.48 0.91 — 0.26 0.42 
每股净资产（元） 4.28 3.85 3.24 3.65 4.16 
每股现金流量（元） 0.93 0.08 0.17 0.72 0.84 
净资产收益率 13.80% 15.46% 13.39% 19.35% 21.94%
市净率 4.16 4.44 3.50 3.11 2.73 
总股本（百万元） 582.40 760.54 988.71 988.71 988.71 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 海大集团发布 2013 年半年报，净利润同比下降 18.6%，接近此前公司中报预计的下限。上半年，海大

集团共实现营业收入 72.1 亿元，比上年同期增长 14.4%；实现饲料销量 199 万吨，比上年同期增长 7.8%，

归属母公司净利润为 1.4 亿元，比上年同期下降 18.6%，综合毛利率 9.4%，对比上年同期下降 0.4%。

公司同时预计前三季度业绩同比下滑 0-30%。 

 公司上半年业绩下滑 18.6%的原因在于：（1）禽料增长低于预期——禽流感事件导致鸡鸭存栏大幅下滑，

禽饲料增长不及预期；（2）核心利润来源水产料同比销量下滑——上半年全国范围内持续低温阴雨导致

投苗少、投料少、病害多，单位水面饲料投喂量大幅下降；（3）投入未能带来预期中的销量增长，导致

利润率大幅下滑——本年初投入市场的资源虽然有效地扩大公司客户群体，但单个养殖户投喂减量仍大

于公司的客户数量的增长，所以投入的资源未能有效转为销售收入的增长，公司上半年销售费用、管理

费用、财务费用同比增长 29%、31%、108%，大幅超过收入增长。对海大上半年业绩下滑的详细分析可

参见我们此前系列报告，本文不再赘述。 

 但惨淡的中报背后，我们看到了公司扎实的市场努力和未来增长的潜能。（1）海大的市场占有率在行业

困境中仍有明显的提升。以对虾饲料来看，上半年公司对虾养户仍有 20%的增长，我们的草根调研显示，

国内对虾饲料上半年因为天气和早死病（EMS）下滑 35%，海大仅下滑 12%，另两强粤海、恒兴分别下

滑 15-20%，小企业大量退出；以鱼饲料看，重点开拓的华中、华东片区客户数分别有 50%和 30%的增

长。（2）海大的新业务线保持了快速发展态势。公司 2011 年底进入 4 倍于国内的东南亚水产料市场，

12 年销量 3 万吨，今年上半年就销售 3 万吨，预计全年 6 万吨，明年 9-10 万吨；国内猪料市场空间巨

大，公司上半年猪饲料增长 30%-40%，且前期料占比达到 15%，吨利润达到 100 元/吨的行业较高水平。
 

饲料Ⅱ 公司点评
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 展望下半年，我们的判断是环比好于上半年，但全年业绩压力仍大。随着禽流感逐渐淡去、猪价下半年震

荡向上，淡水鱼养殖天气改善（特别是华中华东），公司禽料、猪料、鱼料下半年增速预计会明显环比改善。

但公司目前 40%的毛利来自高毛利率的对虾料，目前第二造对虾养殖成活率低，将导致全年业绩增长压力

仍大。我们此前曾说“下半年对虾料最差情况就是和上半年一样，养殖成活率极低，对虾料继续低迷”，目

前看最差的情况可能已经出现，公司虾料超过 60%在华南区域（40%珠三角、10%湛江、10%广西），8 月

正是第二造虾投苗期，台风“尤特”带来的暴雨对南美白对虾产区湛江、阳西来自整个广东对虾养殖都形成

了严重的不利影响。 

 长期看我们对海大仍有充分信心，今年核心利润点水产饲料行业遇到连续极端天气和疾病负面影响，而新

增长点虽快速增长但尚未形成对利润的实质支撑，因此今年是海大最困难的一年，未来两年的情况会持续

好转。（1）水产饲料行业本身还有巨大发展空间，随着过去几年环境污染，基建对农业土地的占用，养殖

水面持续下滑，而水产料却持续增长，核心增长来源是精细化养殖模式的运用，亩均饲料使用量快速提升。

而国人对水产蛋白质的营养需求增长将继续推动水产养殖量与养殖密度提升，这一方面将推动饲料需求增

长，另一方面高密度养殖对养殖苗种抗病性、技术方案、水体环境控制的要求更高，将有助于海大这类对终

端技术服务实力较强的企业。（2）公司的市场占有率并未达到天花板，尽管公司在华南地区占有率超过 25%，

但在全国占有率仅有 10%，未来在华中、华东区域的开拓都有进一步提升的空间。（3）公司也已经意识到

随着水产料的市占率提升，水产饲料增速中长期呈现趋缓态势，公司已经提前战略布局新的增长点，而且

目前海外水产料和国内猪料都发展良好。 

 下调盈利预测，2013-15 年 EPS 分别为 0.43、0.71、0.91 元，短期业绩承压，但中长期增长潜力不改，维

持“买入”评级，12 月目标价 14.2 元，对应 2014 年 20xPE。 

 

 

图表 1：海大集团非公开募投项目 

名称 项目简介 新增产能 项目总投资（万元）
1 武汉泽亿项目 年产3.2万吨预混料 3.2 13,823
2 武汉泽亿项目 年产3亿元微生态制剂 18,160
3 洪湖海大项目 年产22万吨配合饲料 22 9,860
4 荆州海大项目 年产20万吨配合饲料 20 11,036
5 洞庭海大项目 年产20万吨配合饲料 20 12,964
6 阳江海大项目 年产20万吨配合饲料 20 12,416
7 安徽海大项目 年产24万吨配合饲料 24 15,000
8 南通海大项目 年产18万吨配合饲料 18 12,790
9 海南海维项目 年产7.8万吨特种饲料 8 12,508

总计 135.0 118,557

2013年非公开募投项目

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：海大引领行业趋势的深度服务模式——海大业务员的一天

时间 具体内容

晚上8-10点 与其他服务员一道汇报当天工作情况，明天的工作安排，交流技术体会

晚上10-11点 短信向上级汇报工作，预约明天去拜访的养殖户

早上6-9点
按预约情况，上午去拜访2个示范养殖户和4个目标养殖户，随身携带水质分
析仪、刻度尺、海大报、养殖效益卡、养殖方案

早上9-11点 再拜访4个目标养殖户

覆盖范围 一个业务员30-40个养殖户，3-4天要拜访完

拜访内容 看养殖户的养殖日志并测量水质，据此给出技术指导意见

看仓库决定是否要备货，并反馈给当地经销商

来源：实地调研、齐鲁证券研究所 

 

图表 3：海大集团配合料详细销售预测表 

配合料 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
产能（万吨） 122 169 228 280 380 590 770 1000 1300 1400
产量（万吨） 64.9 104.6 145.5 176.0 238.2 340.0 505.5 658.0 855.0 1010.0
产能利用率 53.3% 61.7% 63.8% 62.7% 62.5% 57.3% 56.5% 52.5% 49.4% 57.8%

销量（万吨） 64.61 103.78 145.00 175.43 237.46 338.00 435.43 524.73 641.67 809.83
yoy 61% 40% 21% 35% 42% 29% 21% 22% 26%

产销率 99.5% 99.2% 99.7% 99.7% 99.7% 99.4% 86.1% 79.7% 75.0% 80.2%
销售单价（元/吨） 2231.40 2486.88 2796.55 2716.39 3081.40 3269.45 3343.20 3346.21 3501.06 3707.65
销售额（百万元） 1441.63 2580.89 4054.99 4765.37 7317.10 11050.74 14557.28 17558.58 22465.22 30025.51

毛利率 7.90% 7.63% 7.32% 7.95% 8.06% 8.94% 8.94% 8.47% 8.77% 8.91%
吨毛利（元） 176 190 205 216 248 292 299 283 307 330

毛利额（百万元） 113.82 196.89 297.01 378.67 589.98 987.84 1301.21 1486.64 1969.45 2676.31
成本（百万元） 1327.80 2384.00 3757.98 4386.70 6727.12 10062.90 13256.07 16071.94 20495.77 27349.19

其中：水产配合料 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
销量（吨） 26.70 38.50 52.35 70.88 105.90 159.00 195.57 224.91 269.89 356.25

yoy 44.19% 35.97% 35.40% 49.41% 50.14% 23.00% 15.00% 20.00% 32.00%
销售单价（元/吨） 2790.71 3440.81 3655.32 3507.34 3980.37 4030.37 4151.28 4192.79 4402.43 4622.56
销售额（百万元） 745.12 1324.71 1913.56 2486.10 4215.21 6408.29 8118.66 9429.82 11881.58 16467.87

毛利率 10.92% 11.43% 11.09% 11.50% 11.20% 12.30% 12.30% 11.80% 12.30% 12.30%
吨毛利（元） 305 393 405 403 446 496 511 495 541 569

毛利额（百万元） 81.37 151.41 212.21 285.90 472.10 788.22 998.60 1112.72 1461.43 2025.55
成本（百万元） 663.75 1173.30 1701.34 2200.19 3743.11 5620.07 7120.07 8317.10 10420.14 14442.32

其中：畜禽配合料 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
销量（吨） 37.91 65.28 92.65 104.55 131.56 179.00 239.86 299.83 371.78 453.58

yoy 72% 42% 13% 26% 36% 34% 25% 24% 22%
销售单价（元/吨） 1837.44 1924.28 2311.32 2180.07 2357.77 2593.55 2684.32 2711.17 2846.72 2989.06
销售额（百万元） 696.51 1256.17 2141.43 2279.27 3101.88 4642.45 6438.62 8128.75 10583.64 13557.64

毛利率 4.66% 3.62% 3.96% 4.07% 3.80% 4.30% 4.70% 4.60% 4.80% 4.80%
吨毛利（元） 86 70 92 89 90 112 126 125 137 143

毛利额（百万元） 32.46 45.47 84.80 92.77 117.87 199.63 302.61 373.92 508.01 650.77
成本（百万元） 664.05 1210.70 2056.63 2186.50 2984.01 4442.83 6136.00 7754.83 10075.62 12906.87

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：海大销售收入预测表 

单位：人民币百万元

项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

水产预混料

平均售价（元/吨） 13,065.37 11,795.26 11,901.85 12,000.00 12,840.00 13,353.60 13,887.74 14,443.25

增长率（YOY） N/A -9.72% 0.90% 0.82% 7.00% 4.00% 4.00% 4.00%

销售数量（吨） 0.65 0.70 0.54 0.80 0.80 0.70 0.65 0.65

增长率（YOY） N/A 7.16% -22.86% 48.15% 0.00% -12.50% -7.14% 0.00%

销售收入 85.35 78.68 64.27 86.89 115.60 130.50 141.50 152.50

增长率（YOY） N/A -7.81% -18.31% 35.20% 33.04% 12.89% 8.43% 7.77%

毛利率 45.03% 44.55% 44.00% 52.50% 48.00% 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本 46.92 43.63 35.99 41.27 60.11 65.25 70.75 76.25

增长率（YOY） N/A -7.01% -17.50% 14.67% 45.65% 8.55% 8.43% 7.77%

毛利 38.43 35.05 28.28 45.62 55.49 65.25 70.75 76.25

增长率（YOY） N/A -8.79% -19.32% 61.31% 21.64% 17.59% 8.43% 7.77%

占总销售额比重 1.88% 1.50% 0.83% 0.73% 0.75% 0.70% 0.59% 0.48%

占主营业务利润比重 10.88% 8.04% 4.25% 4.12% 3.78% 3.84% 3.13% 2.49%

水产配合料

平均售价（元/吨） 3,655.32 3,507.34 3,980.37 4,030.37 4,151.28 4,192.79 4,402.43 4,622.56

增长率（YOY） N/A -4.05% 13.49% 1.26% 3.00% 1.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 52.35 70.88 105.90 159.00 195.57 224.91 269.89 356.25

增长率（YOY） N/A 35.40% 49.41% 50.14% 23.00% 15.00% 20.00% 32.00%

销售收入 1,913.56 2,486.10 4,215.21 6,408.29 8,118.66 9,429.82 11,881.58 16,467.87

增长率（YOY） N/A 29.92% 69.55% 52.03% 26.69% 16.15% 26.00% 38.60%

毛利率 11.09% 11.50% 11.20% 12.30% 12.30% 11.80% 12.30% 12.30%

销售成本 1,701.34 2,200.19 3,743.11 5,620.07 7,120.07 8,317.10 10,420.14 14,442.32

增长率（YOY） N/A 29.32% 70.13% 50.14% 26.69% 16.81% 25.29% 38.60%

毛利 212.21 285.90 472.10 788.22 998.60 1,112.72 1,461.43 2,025.55

增长率（YOY） N/A 34.72% 65.13% 66.96% 26.69% 11.43% 31.34% 38.60%

占总销售额比重 42.24% 47.35% 54.76% 53.51% 52.54% 50.35% 49.45% 51.51%

占主营业务利润比重 60.06% 65.56% 70.99% 71.12% 68.02% 65.56% 64.60% 66.11%

畜禽配合料

平均售价（元/吨） 2,311.32 2,180.07 2,357.77 2,593.55 2,684.32 2,711.17 2,846.72 2,989.06

增长率（YOY） N/A -5.68% 8.15% 10.00% 3.50% 1.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 92.65 104.55 131.56 179.00 239.86 299.83 371.78 453.58

增长率（YOY） N/A 12.84% 25.83% 36.06% 34.00% 25.00% 24.00% 22.00%

销售收入 2,141.43 2,279.27 3,101.88 4,642.45 6,438.62 8,128.75 10,583.64 13,557.64

增长率（YOY） N/A 6.44% 36.09% 49.67% 38.69% 26.25% 30.20% 28.10%

毛利率 3.96% 4.07% 3.80% 4.30% 4.70% 4.60% 4.80% 4.80%

销售成本 2,056.63 2,186.50 2,984.01 4,442.83 6,136.00 7,754.83 10,075.62 12,906.87

增长率（YOY） N/A 6.31% 36.47% 48.89% 38.11% 26.38% 29.93% 28.10%

毛利 84.80 92.77 117.87 199.63 302.61 373.92 508.01 650.77

增长率（YOY） N/A 9.39% 27.06% 69.36% 51.59% 23.56% 35.86% 28.10%

占总销售额比重 47.27% 43.41% 40.30% 38.77% 41.67% 43.40% 44.05% 42.41%

占主营业务利润比重 24.00% 21.27% 17.73% 18.01% 20.61% 22.03% 22.46% 21.24%

微生物制剂
销售收入 11.31 15.74 40.62 99.36 141.00 180.00 300.00 450.00

增长率（YOY） N/A 39.16% 158.09% 144.62% 41.91% 27.66% 66.67% 50.00%

毛利率 50.00% 50.00% 50.53% 49.72% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本 5.65 7.87 20.09 49.96 70.50 90.00 150.00 225.00

增长率（YOY） N/A 39.16% 155.36% 148.62% 41.12% 27.66% 66.67% 50.00%

毛利 5.65 7.87 20.52 49.40 70.50 90.00 150.00 225.00

增长率（YOY） N/A 39.16% 160.83% 140.69% 42.71% 27.66% 66.67% 50.00%

占总销售额比重 0.25% 0.30% 0.53% 0.83% 0.91% 0.96% 1.25% 1.41%

占主营业务利润比重 1.60% 1.80% 3.09% 4.46% 4.80% 5.30% 6.63% 7.34%

苗种、饲料机械及其他
销售收入 378.67 390.66 275.71 738.73 637.58 860.73 1,118.95 1,342.74

增长率（YOY） N/A 3.17% -29.43% 167.94% -13.69% 35.00% 30.00% 20.00%

毛利率 3.23% 3.71% 9.50% 3.44% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43%

销售成本 366.45 376.16 249.50 713.29 596.59 805.40 1,047.02 1,256.43

增长率（YOY） N/A 2.65% -33.67% 185.88% -16.36% 35.00% 30.00% 20.00%

毛利 12.22 14.50 26.20 25.44 40.98 55.33 71.93 86.31

增长率（YOY） N/A 18.62% 80.73% -2.92% 61.12% 35.00% 30.00% 20.00%

占总销售额比重 8.36% 7.44% 3.58% 6.17% 4.13% 4.60% 4.66% 4.20%

占主营业务利润比重 3.46% 3.32% 3.94% 2.30% 2.79% 3.26% 3.18% 2.82%

销售收入小计 4530.32 5250.45 7697.69 11975.72 15451.45 18729.81 24025.66 31970.74

销售成本小计 4177.00 4814.36 7032.71 10867.42 13983.27 17032.59 21763.54 28906.87

毛利 353.32 436.09 664.98 1108.30 1468.18 1697.22 2262.13 3063.88

平均毛利率 7.80% 8.31% 8.64% 9.25% 9.50% 9.06% 9.42% 9.58%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：海大集团财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

销货净收入 7,698 11,976 15,451 18,730 24,026 31,971 货币资金 1,061 1,063 879 281 434 556

    增长率 46.61% 55.6% 29.0% 21.2% 28.3% 33.1% 应收款项 278 308 476 622 765 974

销货成本 -6,959 -10,745 -13,786 -16,711 -21,350 -28,377 存货 560 787 1,291 1,073 1,431 1,980

%收入 90.4% 89.7% 89.2% 89.2% 88.9% 88.8% 其他流动资产 476 341 516 1,156 1,463 1,928

毛利 739 1,231 1,665 2,019 2,675 3,594 流动资产合计 2,376 2,499 3,161 3,132 4,093 5,438

%收入 9.6% 10.3% 10.8% 10.8% 11.1% 11.2% %总资产 72.2% 59.1% 51.5% 48.0% 50.0% 52.4%

销售及行政费用 -399 -667 -851 -1,015 -1,218 -1,669 长期投资 2 6 12 15 17 19

%收入 5.2% 5.6% 5.5% 5.4% 5.1% 5.2% 固定资产 701 1,354 2,319 2,767 3,352 4,049

EBITDA 340 564 815 1,004 1,457 1,925 无形资产 190 329 549 518 635 767

%收入 4.4% 4.7% 5.3% 5.4% 6.1% 6.0% 非流动资产合计 914 1,726 2,978 3,397 4,101 4,933

折旧与摊销 -74 -122 -213 -322 -413 -530 %总资产 27.8% 40.9% 48.5% 52.0% 50.0% 47.6%

%收入 1.0% 1.0% 1.4% 1.7% 1.7% 1.7% 资产总计 3,290 4,225 6,139 6,529 8,194 10,371

EBIT 266 441 602 682 1,044 1,395 短期借款 571 82 1,161 1,234 1,620 1,904

%收入 3.4% 3.7% 3.9% 3.6% 4.3% 4.4% 应付款项 354 587 1,012 774 990 1,316

利息费用 0 -22 -78 -112 -147 -205 其他流动负债 86 168 115 350 545 716

投资收益 -6 51 12 20 70 70 流动负债 1,011 837 2,288 2,358 3,155 3,935

税前经营收益 260 471 536 590 967 1,260 长期贷款 0 0 0 0 0 0

%收入 3.4% 3.9% 3.5% 3.2% 4.0% 3.9% 其他长期负债 1 803 812 812 1,212 2,012

其他非经营收益 13 -1 20 10 12 12 负债 1,012 1,640 3,100 3,170 4,367 5,947

税前利润 273 470 556 600 979 1,272 普通股股东权益 2,205 2,493 2,926 3,207 3,609 4,116

%收入 3.6% 3.9% 3.6% 3.2% 4.1% 4.0% 少数股东权益 73 92 113 152 218 307

所得税 -52 -103 -101 -132 -215 -280 负债股东权益合计 3,290 4,225 6,139 6,529 8,194 10,371

  所得税率 19.1% 21.9% 18.2% 22.0% 22.0% 22.0%

少数股东损益 10 23 2 39 66 89 比率分析

归属于普通股股东净利润 211 344 452 430 698 903 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  净利率 2.7% 2.9% 2.9% 2.3% 2.9% 2.8% 每股指标

每股收益(元) 0.725 0.591 0.595 0.434 0.706 0.913

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 7.571 4.280 3.847 3.244 3.650 4.163

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 每股经营现金净流(元) -0.315 0.932 0.083 0.172 0.715 0.844

净利润 221 367 455 469 764 992 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.300 0.400

少数股东损益 0 0 0 39 66 89 回报率

非现金支出 89 131 226 322 413 530 净资产收益率 9.57% 13.80% 15.46% 13.39% 19.35% 21.94%

非经营收益 3 -37 45 98 74 137 总资产收益率 6.42% 8.14% 7.37% 6.58% 8.52% 8.71%

营运资金变动 -405 81 -663 -718 -545 -825 投入资本收益率 12.04% 14.47% 12.01% 10.47% 13.18% 14.06%

经营活动现金净流 -92 543 63 209 773 923 增长率

主营业务收入增长率 46.61% 55.58% 29.02% 21.22% 28.28% 33.07%

资本开支 401 875 1,132 728 1,103 1,348 EBIT增长率 21.83% 66.26% 36.25% 13.39% 53.07% 33.62%

投资 6 -9 -150 -3 -2 -2 净利润增长率 36.04% 63.03% 31.45% -5.03% 62.55% 29.30%

其他 -16 66 70 20 70 70 总资产增长率 11.45% 28.44% 45.30% 6.35% 25.50% 26.56%

投资活动现金净流 -410 -819 -1,213 -711 -1,035 -1,280 资产管理能力

应收账款周转天数 5.2 4.7 6.3 5.2 5.2 5.2

股权募资 0 17 74 0 0 0 存货周转天数 22.9 22.6 27.1 23.0 24.0 25.0

债权募资 1 349 1,082 73 786 1,084 应付账款周转天数 9.0 8.8 12.0 9.0 9.0 9.0

其他 -23 -156 -180 -131 -305 -515 固定资产周转天数 24.8 27.3 38.7 44.2 39.8 35.1

筹资活动现金净流 -22 211 975 -58 481 569 偿债能力

净负债/股东权益 -21.58% -7.54% 35.22% 51.83% 62.02% 75.39%

现金净流量 -524 -65 -174 -559 219 212 EBIT利息保障倍数 -1,005.3 25.8 10.5 7.8 9.3 8.8

来源：齐鲁证券研究所 
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