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海大集团：耕耘养殖终端网络，探索盈利新模式
郑绮、黄付生   农业、食品饮料行业分析师
1、饲料行业成长空间广阔 

随着土地、水面租赁成本的快速增加，提高养殖效率成为养殖户的当务之急；同时水域大的养殖区开始转向养殖高档鱼，以提高经济效益，对饲料的需求量也大增，为优质饲料的大规模推广应用提供了机会。尽管我国已成为仅次于美国的世界第二大饲料生产过，但饲料企业集中度较低，部分区域市场竞争激烈，未来行业将会加速分化及整合，市场将会向一批具有核心技术和服务优势的饲料企业集中。

尽管饲料行业利润率较低，平均水平为2%左右，但是通过近几年的调整，行业的发展行业没问题，在中国仍然属于朝阳产业。由于前几年养殖业的快速发展，饲料业发展出现滞后，2009年，市场对饲料特别是水产饲料的需求开始恢复性增长，对饲料的需求步入良性的发展时期，未来数年行业发展不会出现大的风险，利润率将会逐步回升。预计，2015年末，我国工业饲料年产量要达到1.78亿吨，较2008年增加4000万吨，增长率达到30%，市场容量和增长空间十分巨大。

2、海大集团，快速成长为行业龙头

公司是近年来饲料行业尤其是水产饲料行业中发展速度最快、技术水平最好、服务能力最强的饲料企业之一。

（1）公司业绩连升三级

公司2008年产能为229.71万吨，产量为146.64万吨；2009年的产能超过260万吨，实际销量为178万吨，平均产能利用率为60%。2009年公司的销售收入为52.7亿元，增长16.25%，净利润1.96亿，增长16.28%。加权平均PES为0.91元，全面摊薄后EPS为0.7元。2009年金融危机对行业影响较大，在全行业下滑的背景下，公司取得16%的增幅，实属不易。

未来三年，公司确信能实现年均30%的盈利增速。我们初步估算，公司2010年-1012年的EPS分别为1元、1.4元和1.75元。

（2）水产饲料是公司未来重点

预计，2010年饲料市场将会产销两旺，销售的有效增长主要看水产饲料，公司的水产饲料2009年增长了50%，表现突出，也是公司未来发展的重点。当前，水产饲料的市场比较分散，虾饲料、膨化料目前通威总产量第一，但在全行业的市场占有率仅为7%-8%，而海大集团的占有率在5%-6%。膨化料的市场需求增长很快，公司希望在水产饲料供应方面能做到行业第一。2009年公司的水产饲料总量仅次于通威股份，居全国第二，公司计划扩大产能，希望在2011年超过通威，成为水产饲料行业龙头。公司的经营策略是风险大的或依赖出口的项目不做，养殖风险和价格风险大的品种不做，专注于主流鱼种的饲料生产。

当前，公司主营的主流品种是鱼料、虾料，猪料，公司IPO的新建项目，由于受2009年金融危机的影响，开工延迟。2010年公司产能将达到约400万吨，公司利用超募资金建设的江苏常州24万吨配合饲料、广东揭阳22万吨配合饲料、海南澄迈18万吨配合饲料将会在2011年投产，届时公司增加64万吨产能，总产能达到的饲料产能460万吨。

2011年公司的饲料销量将达到280万吨，水产饲料占比超过50%，其中虾料25万吨、膨化料25万吨、颗粒鱼料90万吨。公司计划未来五年，将产能提升到1000万吨，成为我国饲料行业的龙头企业。

当前，广东1500万吨的饲料总量市场，公司的销售120万吨，市场占有率达到8%，2011年，公司在华南市场的销量有望达到200万吨。在销售方面，公司坚持以现金回款为主的模式，有效避免了应收帐款的风险。

（3）股权激励和高送转可能性大 

公司特别注重团队建设和人力资源的培养，核心人员的奖励和重视程度均较高。我们预计公司未来一年内将会实施核心人员的股权激励计划，同时积极通过送股、分红等形式将股本做大，实现股东利益最大化。
3、耕耘客户终端网络，服务制胜

当前公司的销售人员近1500人，去年新招聘农林专业应届大学毕业生700多人，占当年全国毕业人数4000多人的15%。公司加强对销售人员的服务培训力度，强化服务能力建设，着力加强对终端养殖户的服务工作，强力推进“苗种--放养模式--水质控制--疫病防治--饲料”的全过程服务，抢夺优质终端，构建完善的终端销售网络，通过饲料的快速成长，来占领市场和养殖户，通过销售公司配套产品（鱼苗、虾苗等）获得更高的利润。由于销售人员的增加，公司2010年的销售费用将会大增，预计新增3000多万元的销售费用，但由于销售收入同比大幅增加，这部分费用很容易消化。

4、优化产品结构，提升盈利能力

目前，包括通威、正邦等国内主要的饲料企业，近一两年来纷纷投产新的项目，整个行业的产能大幅增加，优势企业的市场占有率稳步提高，但大企业间的市场竞争并不激烈，行业的竞争主要存在于海大等大企业与地方性的小企业之间展开。针对饲料行业与上下游行业间的结合日趋紧密，海大集团加快产业链的布局及拓展。积极介入苗种、养殖过程服务以保证养殖质量控制，打造企业的核心竞争力。

公司持续优化和完善产品配方，提高水产配合饲料的产品性价比和技术优势，研制特定鱼种的专用饲料。

养猪用饲料需求量很大，占整个饲料总量的一半多，公司猪料的销售比重约为10%，公司将会加大扩张猪饲料的产能，希望用五年时间将猪饲料产能扩展到200万吨。在猪饲料中，小猪吃的饲料作为前期料，毛利率很高，高达30%，公司2010年将会推出前期料，以提升猪饲料的盈利能力。前期料的行业龙头是双胞胎，公司想要建立这块市场的优势较难，但由于基数低，很容易弥补这块市场的短板短班。
5、鱼苗和添加剂将成新的盈利增长点

公司在未来的盈利构成上，计划饲料占比为40%，苗种达到30%，其他服务为30%，未来两到三年，苗种和生物制剂这两块的利润要超过饲料，成为公司新的利润增长点。

鱼苗产业在国内是一个空白，养殖户自己培育的鱼苗，已经严重退化，产能很低。公司采取在长江等收集野生的亲本鱼类，进行培育，2004年以来，公司经过五年多的时间摸索，再鱼、虾种苗培育方面取得了突破，培育的罗非鱼、和草鱼具有明显的生长优势和抗病优势，未来加大在鲫鱼、鳊鱼、生鱼等优质苗种的选育开发，同时加大优质苗种的推广应用。

公司将在各个饲料厂配套渔场，进行鱼苗养殖，已经在江苏、湖北建设了几个养殖试验基地。现在的苗种，虾苗，鱼苗销售较好，今年计划销售过100亿尾，售价为100元/万尾，其中虾苗为60%，鱼苗为40%，销售收入有望达到1亿元，苗种的毛利较高，平均水平45%。但由于前期投资比较大，在推广阶段的净利率比较低，在20%左右。其风险是极端的反常天气带来的冲击比较大。

添加剂技术是公司的核心技术，保证提高转化率。随着国家对生物工程制品的安全性越来越重视，对其管制越来越严格，抗生素、维生素等将不再允许使用，将会限制市场上的普通产品，对公司较为有利。公司添加剂基本是绿色提取物，本身没有安全性问题。
6、强化研究、集中采购，规避成本风险

饲料行业70%以上的成本来自于原材料，因材原材料的价格直接影响着公司的盈利。

公司通过采购中心负责集团的采购和原材料相关信息的搜集研究。对主要原材料采购中心通过集中谈判定价、集中期货套期保值的风险管理措施进行管控，严格管理采购成本。公司注重原材料的供求信息的研究，对原材料的采购以信息研究为基础，决策科学，采购专业化较强，具有明显的采购能力比较优势。

由于公司提供服务能力较强，产品养殖效果较好，产品定位较高，具有一定的定价主动权，能够通过提高产品销售价格及时消化成本上涨的风险。

在原材料价格大幅上涨的情况下，公司能够通过产品的价格传导、资助研发的配方调整、原材料提到以及采购价格风险管理等措施，抵御原材料价格上涨带来的压力。
8、公司总结

（1）公司作为饲料行业的后起之秀，近几年来发展迅速，已成为中国主要的饲料供应商，未来产能扩张迅速，成长性较好。
（2）公司盈利能力较强，净利润率4%左右，大大超越行业2%和同类上市公司3%的平均盈利水平。公司产品具有较强的竞争力，综合效益较好。

（3）公司通过良好的服务体系和网络，掌控了终端养殖户，这位公司销售配套产品和服务奠定了基础，是公司最具竞争优势之处。

（4）公司健全产业链，开拓盈利能力更强的生物制剂、苗类、猪前期料等产品，盈利能力有保障。
（5）公司作为一家民营企业，机制较好，积极进取，适应和开拓市场的能力较强。

（6）作为次新股，经历了高价发行、快速上涨和较大幅度的回调后，目前股价对应估值尽管较贵，仍具有较强的投资价值。建议增持，可择机买入。



