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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 67.43 

一年内最高/最低价（元） 88.68/54.28 

市盈率（当前） 51.01 

市净率（当前） 7.63 

总股本（亿股） 16.61 

总市值（亿元） 1,120.12 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  行业景气上行，饲料主业持续亮眼 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报。2021 前三季度共实现营业收入 643.14

亿元，同比增长 46.82%；实现归母净利润 17.46 亿元，同比下降 15.77%；

扣非后归母净利润 17.04 亿元，同比下降 16.21%。其中 2021Q3 实现营

业收入 261.23 亿元，同比增长 45.77%；实现归母净利润 2.14 亿元，同

比下降 77.94%；扣非后归母净利润 2.07 亿元，同比下降 77.81%。 

 点评： 

 营收保持高增长，养殖亏损影响盈利。公司三季度主营业务收入保持较

高的增速，但盈利水平大幅降低，主要系生猪养殖亏损所致。公司 Q3

共出栏生猪 55 万头，其中外购仔猪数量约 37 万头，约占总出栏数的

67%，对应的是今年 1-3 月份超过 1600 元/头的外购仔猪种苗成本，叠

加周期性的低位猪价导致大额的经营亏损。公司 Q3 生猪养殖业务约亏

损 7 亿元，头均亏损高达 1272 元，严重冲击公司总体业绩。目前公司

生猪养殖团队已经在育种体系研发、种源资源布局、动物营养研发、畜

医防治能力、养殖平台中台化建设等方面取得较大进步，叠加外购仔猪

成本逐渐回落，预计公司生猪养殖亏损幅度将会阶段性改善。 

 饲料主业延续增长，两翼业务稳步推进。若剔除生猪养殖业务，公司其

他业务 Q3 实现归属上市公司净利润约为 9.14 亿元（同比+21%）；Q1-Q3

累计实现归母净利润约 24.46 亿元（同比+47%）。第三季度公司饲料、

种苗、动保等业务均保持量、利齐升的发展态势；其中实现饲料对外销

量 561 万吨，收入 214.66 亿元，同比分别增长 28%、42%；Q1-Q3 饲料

累计对外销量 1,400 万吨，收入 515.69 亿元，同比分别增长 30%、45%，

保持稳定、良好的增长态势。公司多年来坚持“饲料、种苗、动保一体

两翼”的战略，围绕服务打造核心三角组合，有助于公司构建完善的服

务体系，增强品牌影响力和客户粘性，进一步扩大饲料行业市场份额。 

 核心竞争力不断增强，公司未来可期。公司作为饲料行业龙头企业，对

动物营养需求的理解深刻、原材料综合利用水平高，在原料采购和配方

调整方面的具备明显的成本优势，受益于畜禽存栏量维持高位、水产饲

料行业较高景气度，公司饲料业务维持增长的确定性强。中长期来看，

公司持续加大种业、动保两翼业务的布局，围绕养殖产业链打造综合服

务体系，进一步增强品牌优势和核心竞争力。同时公司借助自身在优质

种苗、饲料、动保以及技术方面的优势，在畜禽、水产养殖业务的专业

能力建设上有望取得明显成效。看好公司的长期成长。 

 投资建议：考虑到短期猪价超跌和饲料原材料价格维持高位的影响，我

们预测公司 2021/22/23 年分别实现归母净利润 23.16/32.11/46.22 亿元，

EPS 为 1.39/1.93/2.78 元，对应 PE 为 45.3/32.7/22.7 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示：动物疫病大规模发生、农产品价格大幅波动、行业竞争加剧、

自然灾害影响等。 
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[Table_Title] 
养殖短期承压，饲料主业稳健增长 
 

[Table_ReportDate] 海大集团(002311)公司简评报告 | 2021.10.21 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（百万元） 60323.9 75827.1 91978.3 111201.7 

营收增速（%） 26.7 25.7 21.3 20.9 

净利润（百万元） 2522.7 2316.4 3211.4 4621.5 

净利润增速（%） 53.0  -8.2  38.6  43.9  

EPS(元/股) 1.52 1.39 1.93 2.78 

PE 41.6 45.3 32.7 22.7 
 

资料来源：Wind，首创证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14264.5 15605.4 18890.9 24258.7  经营活动现金流 485.3 2012.0 2893.3 4054.7 

现金 2056.5 231.0 345.0 1983.1  净利润 2522.7 2316.4 3211.4 4621.5 

应收账款 1067.3 1317.1 1597.6 1931.5  折旧摊销 897.5 1109.1 1084.6 1074.8 

其它应收款 732.3 920.5 1116.6 1350.0  财务费用 236.3 298.1 222.6 173.6 

预付账款 1870.8 2382.4 2883.4 3470.4  投资损失 -2.1 -46.0 -46.0 -62.0 

存货 7255.4 9229.2 11169.9 13444.0  营运资金变动 -3438.9 -1972.9 -2003.5 -2361.1 

其他 927.7 1166.1 1414.5 1710.1  其它 -57.4 7.0 7.7 8.7 

非流动资产 13262.5 13069.4 12986.4 12759.3  投资活动现金流 -4320.5 -870.2 -956.0 -785.6 

长期投资 59.5 49.0 51.0 48.0  资本支出 -3390.4 -926.0 -1026.0 -848.0 

固定资产 7703.4 7775.5 7939.5 7907.8  长期投资 4010.6 10.5 24.4 1.0 

无形资产 1899.7 1714.8 1548.3 1398.5  其他 -4940.8 45.3 45.6 61.4 

其他 725.6 725.6 725.6 725.6  筹资活动现金流 4014.2 -2967.3 -1823.3 -1631.0 

资产总计 27527.0 28674.8 31877.3 37017.9  短期借款 4735.9 2885.8 1877.0 1272.0 

流动负债 10848.9 10090.6 10277.3 11057.6  长期借款 433.3 11.6 103.0 111.0 

短期借款 4735.9 2885.8 1877.0 1272.0  其他 2332.5 -830.6 -694.9 -963.4 

应付账款 2060.6 2624.0 3175.8 3822.4  现金净增加额 178.9 -1825.5 114.0 1638.1 

其他 439.4 559.6 677.3 815.1  主要财务比率 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 1719.4 1839.4 1922.4 2025.4  成长能力         

长期借款 1161.4 1281.4 1364.4 1467.4  营业收入 26.7% 25.7% 21.3% 20.9% 

其他 347.2 347.2 347.2 347.2  营业利润 59.5% -7.8% 43.4% 43.3% 

负债合计 12568.3 11930.0 12199.6 13082.9  归属母公司净利润 53.0% -8.2% 38.6% 43.9% 

少数股东权益 985.9 1286.2 1702.6 2301.8  获利能力         

归属母公司股东权益 13972.8 15458.6 17975.1 21633.2  毛利率 11.7% 10.5% 10.7% 11.1% 

负债和股东权益 27527.0 28674.8 31877.3 37017.9  净利率 4.2% 3.1% 3.5% 4.2% 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE 18.1% 15.0% 17.9% 21.4% 

营业收入 60323.9 75827.1 91978.3 111201.7  ROIC 14.7% 13.9% 16.8% 20.2% 

营业成本 53291.8 67865.3 82136.6 98858.3  偿债能力         

营业税金及附加 68.9 86.6 105.0 127.0  资产负债率 45.7% 41.6% 38.3% 35.3% 

营业费用 1342.8 1895.7 1839.6 1890.4  净负债比率 21.9% 14.7% 10.3% 7.6% 

研发费用 479.3 682.4 919.8 1000.8  流动比率 1.31 1.55 1.84 2.19 

管理费用 1559.0 1959.6 2377.0 2873.8  速动比率 0.65 0.63 0.75 0.98 

财务费用 236.2 298.1 222.6 173.6  营运能力         

资产减值损失 -100.3 0.0 0.0 0.0  总资产周转率 2.19 2.64 2.89 3.00 

公允价值变动收益 -12.0 -12.0 -1.0 0.0  应收账款周转率 56.97 62.55 62.06 61.97 

投资净收益 113.2 58.0 47.0 62.0  应付账款周转率 26.80 28.97 28.32 28.25 

营业利润 3346.8 3085.5 4423.7 6339.8  每股指标(元)         

营业外收入 24.3 24.3 24.3 24.3  每股收益 1.52 1.39 1.93 2.78 

营业外支出 86.8 86.8 86.8 86.8  每股经营现金 0.29 1.21 1.74 2.44 

利润总额 3284.3 3023.0 4361.2 6277.3  每股净资产 8.41 9.31 10.82 13.02 

所得税 434.5 406.3 733.4 1056.6  估值比率         

净利润 2849.8 2616.7 3627.8 5220.7  P/E 41.6 45.3 32.7 22.7 

少数股东损益 327.1 300.3 416.4 599.2  P/B 7.51 6.79 5.84 4.85 

归属母公司净利润 2522.7 2316.4 3211.4 4621.5       

EBITDA 4354.2 4492.7 5730.9 7588.2       

EPS（元） 1.52 1.39 1.93 2.78       
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[Table_Introduction] 分析师简介 

孟维肖 毕业于中国农业大学 先后就职于中航证券、东兴证券、国盛证券等。拥有 2 年债券研究经验及 6 年 

农业行研经历，曾获 2019 金融界慧眼顶级分析师农林牧渔组第三名，wind 金牌分析师。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投

资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


