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 公司前三季度实现营业收入 138.21 亿元，同比增长 14.91%，归属上市公司股

东的净利润 3.52 亿元，同比下降 14.97%。单三季度营业收入 6.61 亿元，同

比增长 15.52%，归属上市公司股东的净利润 2.16 亿元，同比下降 12.5%。同

时预计全年业绩变动幅度为-30%到 0%，即 3.17 亿元至 4.52 亿元。 

 

 解读：今年公司业绩出现衰退，主要是受到天气影响，反映当下水产养殖业

的极大弊端就是靠天吃饭。今年二三季度华南地区持续台风暴雨天气，引发

大面积疫病，而公司水产料业务 70%-80%均集中在华南地区，因而极为不利。

受天气因素影响，养殖户每亩投苗量下降直接导致公司虾料销量下滑。三季

度公司虾料销售下滑 15%-20%，但全行业下滑幅度更甚达到 35%-40%。值得

投资者关注的则是海大的客户数量仍在持续增长，市场份额继续提升。此外

禽畜饲料仍有不俗增长，尤其是在今年畜禽养殖同样景气度较差的情况下，

第三季度公司鸡料增速超过 30%，鸭料增速超过 10%，猪料更是在 30%以上，

预计今年将突破 80 万吨，明年的目标则是突破 100 万吨，足见公司的产品实

力和营销服务实力。猪饲料因产品质量过硬，市场基础稳定，近三年都保持

50%以上的高速增长，今年增速则在 30%-40%，其市场推广模式基本成型，

已逐步建立起公司猪饲料的良好品牌形象。禽料市场发展同样取得较大突破，

产品竞争力突出。畜禽料目前量的占比大约 55%左右，有望作为支撑公司在

饲料行业继续高速发展的重要支柱。(但仍然难以完全弥补水产料的波动，原

因在于利润率较水产料低很多。) 

 

 海大集团的核心优势仍在于公司的服务实力。海大集团目前在大鳌、港口、

横山等地已经设立起 80 多家二级服务站。该服务站已服务型经销商为主体，

公司提供技术与管理支持，为养殖户提供服务，包括检测服务、数据与技术

交流，通过生动的视频将科学养殖方案提供给养殖户。公司计划继续将二级

服务站增设多家，明年计划达到 300-400 家。 

 

 东南亚市场成为国内市场的有效补充。海大越南子公司晟龙生物科技有限公

司前三季度实现了 76%的增长。公司在越南市场去年虾料销量 3 万吨，今年

则有望达到 6 万吨，贡献公司全年虾料销量的 20%。今年再扩建一个车间，

海外产能将达到 10 万吨。东南亚作为全球主要的对虾出口地区，其虾料需求

不容小视。2012 年亚洲虾的产量则为 260 万吨，占全球虾产量有 313 万吨的

83%，其中 79%的虾是白虾。中国在 2012 年产量为 110 万吨，东南亚四个主

要生产国（泰国、越南、印尼、印度）的总共的产量超过中国（越南产量约

为 36 万吨，泰国产量约为 45 万吨，印尼产量约为 21 万吨，印度产量约为

18 万吨）。2012 年东南亚主要国家虾料需求量如下：越南为 45 万吨，泰国约

为 76-85 万吨，印尼为 30 万吨，马来西亚为 9 万吨，印度为 35 万吨，菲律

宾为 2 万吨。目前公司虾料销量 30 万吨左右，国内需求约 100 多万吨，东南

亚市场则成为公司下一个重要的开拓市场。 
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 走出珠三角布局华中华东。年初海大集团公司增发方案，计划募资 11 亿多投

入 9 个项目，60%以上的新增产能计划布局在华中地区，30%则建在华东地

区。公司有意走出珠三角布局全国其他重要的水产及畜禽养殖区域。我们认

为目的有二：其一，继续开拓公司的空白或是份额相对很小的市场；其二，

分散风险，降低华南地区天气异常因素对公司业绩的干扰。 

 

 对于公司的长期发展我们一如既往的看好，包括水产饲料潜在的拓展空间，

微生态制剂这一高毛利品种的巨大空间以及苗种方面后续发展。我们持续看

好公司的业务创新及市场拓展能力，预计 2013-2015 年的 EPS 分别为 0.4 元、

0.59 元、0.88 元，建议增持。 

 

 风险提示：天气灾害影响水产养殖，进而影响水产饲料及种苗销售；上游原

料如玉米、豆粕、鱼粉价格大幅上涨影响公司盈利能力。 
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图 1：水产饲料乃公司传统优势业务，禽畜饲料空间大，

发展迅速 

 图 2：公司各类饲料价格稳中有升 
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资料来源：公司公告 天风证券研究所  资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

图 3： 公司饲料业务划分(2012 年数据)  图 4：公司整体收入划分(2012 年数据) 
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资料来源：公司年报 天风证券研究所  资料来源：公司年报 天风证券研究所 

 

图 5： 公司各类饲料毛利率状况  图 6：公司各业务毛利率状况 
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图 7：普通进口鱼粉价格去年 12 月后大幅上涨  图 8：罗非鱼及对虾批发市场价格 
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资料来源：大智慧 天风证券研究所  资料来源：大智慧 天风证券研究所 

 

表 1：公司营业收入地区划分(2012) 

 
营业收入(亿元) 同比增长 占比 

华南片区 93.32 18.58% 60.53% 

华东片区 19.30 22.39% 12.52% 

华中片区 38.52 53.74% 24.98% 

境外 3.03 
 

1.97% 

资料来源：公司年报 天风证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 3161.04 3724.24 3441.42 3567.05 营业收入 15451.45 17769.17 23988.38 32384.32

  现金 878.55 781.17 541.62 771.02 营业成本 13999.15 16169.95 21781.45 29340.19

  应收账款 361.27 907.96 691.26 388.21 营业税金及附加 2.92 3.36 4.53 6.12

  其它应收款 97.79 257.59 342.12 377.53 营业费用 371.90 444.23 599.71 809.61

  预付账款 466.71 513.29 806.80 971.39 管理费用 475.96 559.73 755.63 1020.11

  存货 1290.82 1196.86 981.28 974.73 财务费用 77.75 89.65 96.83 83.95

  其他 65.90 67.37 78.34 84.16 资产减值损失 13.37 15.00 15.00 15.00

非流动资产 2978.20 3380.27 3754.01 4093.48 公允价值变动收益 1.19 0.00 0.00 0.00

  长期投资 3.93 5.43 7.08 8.93 投资净收益 12.24 1.50 1.65 1.85

  固定资产 2120.48 2451.84 2739.84 2982.88 营业利润 523.84 488.76 736.88 1111.20

  无形资产 407.76 458.11 512.49 576.29 营业外收入 35.19 30.00 30.00 30.00

  其他 446.03 464.88 494.61 525.38 营业外支出 3.49 5.00 5.00 5.00

资产总计 6139.24 7104.50 7195.43 7660.52 利润总额 555.54 513.76 761.88 1136.20

流动负债 2288.21 3041.44 2738.73 2594.15 所得税 100.96 92.78 138.66 206.79

  短期借款 1161.20 1479.35 1200.00 1000.00 净利润 454.58 420.97 623.22 929.41

  应付账款 611.30 794.78 657.32 646.69 少数股东损益 2.25 25.17 37.33 55.67

  其他 515.71 767.31 881.41 947.46 归属母公司净利润 452.34 395.80 585.89 873.74

非流动负债 812.09 718.07 619.31 492.89 EBITDA 837.78 841.10 1144.79 1555.08

  长期借款 788.74 717.88 619.12 492.70 EPS（摊薄） 0.46 0.40 0.59 0.88

  其他 23.35 0.19 0.19 0.19

负债合计 3100.31 3759.51 3358.03 3087.05 主要财务比率

 少数股东权益 112.99 138.16 175.49 231.17 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

归属母公司股东权益 2925.95 3206.84 3661.91 4342.31 成长能力

负债和股东权益 6139.24 7104.50 7195.43 7660.52 营业收入增长率 29.02% 15.00% 35.00% 35.00%

营业利润增长率 13.74% -6.70% 50.77% 50.80%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 31.45% -12.50% 48.03% 49.13%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 获利能力

经营活动现金流 235.76 351.68 1017.54 1505.54 毛利率 9.40% 9.00% 9.20% 9.40%

  净利润 454.58 420.97 623.22 929.41 净利率 2.94% 2.37% 2.60% 2.87%

  折旧摊销 213.10 248.36 300.47 354.37 ROE 14.96% 12.59% 16.24% 20.32%

  财务费用 77.75 89.65 96.83 83.95 ROIC 10.48% 8.70% 12.16% 16.23%

  投资损失 -12.24 -1.50 -1.65 -1.85 偿债能力

营运资金变动 -473.88 -404.98 -0.27 140.90 资产负债率 50.50% 52.92% 46.67% 40.30%

  其它 -23.55 -0.83 -1.05 -1.24 净负债比率 64.17% 71.05% 52.61% 37.40%

投资活动现金流 -1431.40 -648.93 -672.57 -691.99 流动比率 1.38 1.22 1.26 1.38

  资本支出 1178.46 423.73 372.09 337.62 速动比率 0.82 0.83 0.90 1.00

  长期投资 1.89 -1.50 -1.65 -1.85 营运能力

  其他 -251.05 -226.70 -302.12 -356.22 总资产周转率 2.98 2.68 3.36 4.36

筹资活动现金流 990.43 199.86 -584.53 -584.15 应收账款周转率 57.57 28.00 30.00 60.00

  短期借款 1079.28 318.15 -279.35 -200.00 应付账款周转率 30.32 23.00 30.00 45.00

  长期借款 2.43 -70.86 -98.76 -126.42 每股指标（元）

  其他 -91.27 -47.42 -206.42 -257.73 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.40 0.59 0.88

现金净增加额 -205.21 -97.38 -239.55 229.40 每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.36 1.03 1.52

每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.38 3.88 4.63

估值比率

重要财务指标 P/E 25.79 29.48 19.91 13.35

主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E P/B 3.99 3.64 3.19 2.69

营业收入 15451.45 17769.17 23988.38 32384.32 EV/EBITDA 15.34 15.93 11.63 8.25

  同比(%) 29.02% 15.00% 35.00% 35.00%

归属母公司净利润 452.34 395.80 585.89 873.74 永续增长率 3.00% WACC 9.13%

  同比(%) 31.45% -12.50% 48.03% 49.13% 终值 19858.34 Ke 12.80%

毛利率(%) 9.40% 9.00% 9.20% 9.40% 企业价值 27317.29 Kd 5.09%

ROE(%) 14.96% 12.59% 16.24% 20.32% 非核心资产价值 828.32 t 18.06%

每股收益(元) 0.46 0.40 0.59 0.88 债务价值 2376.78 Rf 4.00%

P/E 25.79 29.48 19.91 13.35 股权价值 25630.67 Rm 12.00%

P/B 3.99 3.64 3.19 2.69 股本 988.71 Rm-Rf 8.00%

EV/EBITDA 15.34 15.93 11.63 8.25 每股价值 25.92 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 
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1 信息披露 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：1）研究报告所提出的一切推

荐意见均基于市场公开信息做出，且为分析师本人对报告所涉证券或发行人的独立判断；2）分

析师所得报酬无论过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告的具体建议和观点相联系。 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。 

2 重要声明 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，天风证券股份有限公司（以下简称“天风证券”）

的经营范围包括证券投资咨询业务，经营证券业务许可证编号：Z19935000。 

本报告版权归天风证券所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他

方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“天风证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于天风证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但天风证券

及其研究人员不保证该信息的准确性和完整性。对由于该等问题产生的一切责任，天风证券不作

出任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不发出事先通

知的情况下，可能会进行调整。 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。收件人亦不会因为收到本报告而成为天风证券的客

户。请天风证券的客户正确使用研究报告，不要将研究报告转发给他人,避免研究报告使用不当

造成的纠纷。 

本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。天风证券未有采取行动以

确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。天风证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建

议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表

达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，天风证券不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，天风证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。投资者应当考虑到天风证券及其

关联机构或个人可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

3 天风证券评级说明：  

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后6个月内的公司股价（或行业指

数）涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为标准。类别  

类别 评级 定义 

股票投资评级 买入 

增持 

中性 

减持 

卖出 

未来6个月内跑赢沪深300指数15%以上 

未来6个月内跑赢沪深300指数5%～15% 

未来6个月内与沪深300指数偏离-5%～+5% 

未来6个月内跑输沪深300指数5%～15% 

未来6个月内跑输沪深300指数15%以上 

未来 6 个月内跑赢沪深300 指

数20%以上 

行业投资评级 强于大市 

同步大市 

弱于大市 

未来6个月内跑赢沪深300指数5%以上 

未来6个月内与沪深300指数偏离-5％～+5％ 

未来6个月内跑输沪深300指数5%以上 
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