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审议通过项目投资议案，契合外延扩张导向 

事件描述 

海大集团今日发布第二届董事会第二次会议决议公告审议通过 2 项项目投资议案，其主要内容为： 

 《在天津投资建厂》议案：公司在天津建立全资子公司作为项目投资主体，项目总投资 8,000 万，建设 3 条颗粒

料生产线，2 条膨化饲料生产线，年设计生产产能为 24 万吨，预计达产后年产销量为 13 万吨，主营水产配合饲

料及畜禽配合饲料，销售收入 4.29 亿，供应京津唐市场，并承担开发拓展周边省份市场，项目预计 2010 年年底

开始建设，在 2011 年 8 月投产，投资回收期为 7.12 年。 

 《在鄂州投资建厂》议案：公司在湖北鄂州投资新建一个微生态制剂生产基地，总投资 6000 万元，主营生产销售

微生态制剂，预计达产后年销售收入 6000 万，项目预计 2011 年初开始建设，2011 年年末投产，投资回收期为

5.6 年。 

以上 2 个投资项目资金来源均为公司自有资金。 

表 1：《在天津投资建厂》和《在鄂州投资建厂》项目议案主要内容 

项目地点 总投资 所占比例 开建时间 投产时间 达产情况 投资回收期 

天津 8,000 建设 3 条颗粒料生产线，

2 条膨化饲料生产线 

2010 年年底 2011 年 8 月 年设计生产产能为 24

万吨，预计达产后年产

销量为 13 万吨 

7.12 年 

湖北鄂州 6,000 生产销售微生态制剂 2011 年初 2011 年年末 达产后年销售收入

6000 万 

5.6 年 

资料来源：长江证券研究所，公司公告 

事件评论 

第一， 投资项目短期内不影响公司业绩，配合饲料、微生态制剂产能分别从 2011 年和 2012 年开始释放 

公告投资项目短期内不会对公司业绩有大的影响。如果投资项目顺利实施，我们假定 2 个投资项目投产第一年达产

70%；即 2011 年公司配合饲料产销量新增 2.17 万吨，2012 年公司配合饲料产销量新增 9.1 万吨，微生态制剂销售收

入新增 4200 万元。通过收入成本测算，我们认为公司 2011 年和 2012 年营业收入分别为 91.0 亿元和 108.1 亿元。 

表 2：公司收入成本预测 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 152,648 272,168 453,032 525,045 679,672 909,776 1,080,966

   YOY 78.3% 66.5% 15.9% 29.5% 33.9% 18.8%

饲料 150,874 266,293 414,034 484,393 637,814 886,674 1,032,385
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   YOY 76.5% 55.5% 17.0% 31.7% 35.9% 19.1%

  - 水产预混料 6,667 8,204 8,535 4,911 13,869 21,417 23,016

   YOY 23.1% 4.0% -42.5% 182.4% 54.4% 7.5%

  - 配合饲料 144,207 258,089 405,499 479,482 623,945 830,039 1,009,369

   YOY 79.0% 57.1% 18.2% 30.1% 33.0% 21.6%

其他主营业务收入 1,520 5,081 37,736 39,399 40,581 41,798 47,252

   YOY 234.3% 642.7% 4.4% 3.0% 3.0% 13.0%

其他业务收入 254 794 1,263 1,252 1,277 1,303 1,329

   YOY 212.2% 59.1% -0.8% 2.0% 2.0% 2.0%

销量(万吨）   

饲料 65.5 104.9 146.2 176.1 221.4 288.7 331.2

  - 水产预混料 0.9 1.1 1.2 0.7 1.9 2.8 2.9

  - 配合饲料 64.6 103.8 145.0 175.4 219.5 285.9 328.3

产销率   

饲料 99.5% 99.1% 99.7% 99.5% 99.5% 99.0% 99.0%

  - 水产预混料 97.7% 96.5% 99.2% 99.0% 99.0% 98.0% 98.0%

  - 配合饲料 99.5% 99.2% 99.7% 99.5% 99.5% 99.0% 99.0%

产量(万吨）   

饲料 65.8 105.8 146.7 177.0 222.5 291.7 334.5

  - 水产预混料 0.9 1.1 1.2 0.7 1.9 2.9 3.0

  - 配合饲料 64.9 104.6 145.5 176.3 220.6 288.8 331.6

产能（万吨）   

  - 水产预混料 1.6 1.6 1.6 1.6 3.2 4.8 4.8

  - 配合饲料 121.8 169.5 228.1 279.9 367.7 496.7 544.2

产能利用率   

  - 水产预混料 54.4% 70.6% 74.4% 44.2% 60.0% 60.0% 62.0%

  - 配合饲料 53.3% 61.7% 63.8% 63.0% 60.0% 58.1% 60.9%

平均售价（元/吨）   

饲料 2,305 2,540 2,832 2,750 2,881 3,002 3,118

  - 水产预混料 7,844 7,527 7,233 7,016 7,296 7,588 7,892

  - 配合饲料 2,232 2,487 2,797 2,733 2,843 2,956 3,074

营业成本（万元） 137,871 247,488 417,700 481,427 623,124 818,835 982,975

   YOY 79.5% 68.8% 15.3% 29.4% 31.4% 20.0%

饲料 136,189 241,614 380,814 443,027 583,346 777,868 936,938

   YOY 77.4% 57.6% 16.3% 31.7% 33.3% 20.4%

其他主营业务成本  36,632 37,948 39,314 40,494 45,556

   YOY  3.6% 3.6% 3.0% 12.5%

其他业务成本  254 452 463 472 482

   YOY  77.9% 2.5% 2.0% 2.0%

营业收入合计 152,648 272,168 453,032 525,045 679,672 909,776 1,080,966

收入增长率 78.3% 66.5% 15.9% 29.5% 33.9% 18.8%

营业成本合计 137,871 247,488 417,700 481,427 623,124 832,754 982,975

综合毛利率 9.7% 9.1% 7.8% 8.3% 8.3% 8.5% 9.1%

资料来源：长江证券研究所 
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第二，上调公司 2011 年和 2012 年业绩预测 

经测算，我们将公司 2011 年业绩预测上调至 0.97 元/股，2012 年的业绩预测上调至 1.34 元/股。 

第三，我们维持公司“推荐”评级 

公司以规模化发展为导向，通过产业链上游的成本管控和产业链中游较高的产能利用率带来较大的利润空间，在产业

链下游让利给养殖户，建立客户“粘性”，带来可持续的需求增长。公告表明，公司通过 2011 开始投资新产能保证公

司外延式扩张速度远高于行业平均增速，契合其规模化发展导向。我们维持公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 5250 6797 9098 10810 货币资金 1608 1668 1617 1767 

营业成本 4814 6231 8328 9829 交易性金融资产 8 8 8 8 

毛利 436 565 770 981 应收账款 203 261 349 415 

％营业收入 8.3% 8.3% 8.5% 9.1% 存货 321 416 556 656 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 159 206 275 325 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 1 2 2 2 

销售费用 95 124 167 199 流动资产合计 2361 2639 2912 3298 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 122 153 205 243 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 26 30 41 49 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产合计 441 510 700 752 

资产减值损失 1 3 5 4 无形资产 129 123 117 111 

公允价值变动收益 -6 0 0 0 商誉 4 4 4 4 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 16 1 1 1 

营业利润 189 256 352 486 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.8% 3.9% 4.5% 资产总计 2952 3275 3733 4166 

营业外收支 5 0 0 0 短期贷款 442 0 0 0 

利润总额 193 256 352 486 应付款项 159 206 275 325 

％营业收入 3.7% 3.8% 3.9% 4.5% 预收账款 87 113 151 180 

所得税费用 32 40 58 79 应付职工薪酬 13 16 22 26 

净利润 162 216 294 406 应交税费 -1 -1 -2 -3 

其他流动负债 65 84 112 132 归属于母公司所有者

的净利润 155.2 207.0 281.2 389.3 流动负债合计 765 418 558 660 

少数股东损益 7 9 12 17 长期借款 92 642 792 892 

EPS（元/股） 0.53 0.71 0.97 1.34 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 2 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 38 193 217 402 负债合计 860 1061 1351 1553 

取得投资收益 

收回现金 

5 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2041 2155 2310 2524 

长期股权投资 -5 0 0 0 少数股东权益 50 59 72 89 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2092 2215 2382 2613 

固定资产投资 -135 -118 -251 -128 负债及股东权益 2952 3275 3733 4166 

其他 -46 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -186 -118 -251 -128  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.533 0.711 0.966 1.337 

股权融资 1532 0 0 0 BVPS 9.11 9.62 7.93 8.67 

银行贷款增加（减少） 130 108 150 100 PE 45.08 33.80 24.88 17.97 

筹资成本 91 -123 -167 -224 PEG 1.26 0.94 0.69 0.50 

其他 -255 0 0 0 PB 2.64 2.50 3.03 2.77 

筹资活动现金流净额 1498 -15 -17 -124 EV/EBITDA 22.31 17.52 13.43 9.94 

现金净流量 1350 60 -51 150 ROE 7.6% 9.6% 12.2% 15.4%
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