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股权激励落槌，有利长远发展 
 

 秦军  
021-38676768   

qinjun@gtjas.com   

S0880206080312   

本报告导读： 
海大集团前三季业绩符合预期，股权激励预案出台，解决对核心团队的持续激励问题，

期权费用对业绩影响有限，维持今明年 EPS 预测 0.73/1.03 元，增持，目标价 36.7 元。

投资要点： 
 前三季度业绩增长近三成。海大集团 2010 年前三季度营业

收入 57.89 亿元，增长 43.3%；净利润 2.01 亿元，增长 27%，

EPS为 0.674元。其中第三季度净利润 1.31亿元，增长 27.5%。

 减值准备拖累业绩增速。毛利率与费用率都同比持平，由于

在第二、第三季度分别计提了一千万元以上的应收账款减值

准备，致使净利润增速低于收入增速，净利润率为 3.4%，同

比下降 0.4 个百分点。 
 股权激励计划意在长远。海大集团同时公布了酝酿已久的股

权激励计划草案，计划以 32.15 元的价格向核心管理人员、

核心技术和核心业务人员共计 125 人授予 1500 万份股票期

权，另有 165 万份预留期权用作后续激励。此举将进一步稳

定公司核心团队，有利于公司长远的发展。 
 期权费用对今明年业绩影响不大。预案中测算的 10-11 年期

权摊销费用，将使我们原先的业绩预测下降 4.9%、13.2%，

总体影响不大，正式授权日股价对期权价值有较大影响。 
 长期看好海大集团，维持增持评级。从基本面看，海大集团

可以获得长期、确定的收益，维持长期看好的基本判断，维

持对海大集团 2010-12 年业绩预测 0.73/1.03/1.35 元，维持增

持评级，目标价 36.7 元。 
 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,530 5,250 6,896 9,111 10,664
(+/-)% 66% 16% 31% 32% 17%
经营利润（EBIT） 205 215 266 380 499
(+/-)% 45% 5% 24% 43% 31%
净利润 131 155 212 301 393
(+/-)% 26% 19% 37% 42% 31%
每股净收益（元） 0.45 0.53 0.73 1.03 1.35
每股股利（元） 0.35 0.20 0.28 0.40 0.53

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 4.5% 4.1% 3.9% 4.2% 4.7%
净资产收益率(%) 30.1% 7.6% 9.7% 12.5% 14.7%
投入资本回报率(%) 24.3% 17.5% 14.6% 15.3% 18.7%
EV/EBITDA 39.4 36.9 30.5 20.8 15.8
市盈率 71.7 60.3 44.1 31.2 23.8
股息率 (%) 1.1% 0.6% 0.9% 1.3% 1.6%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 36.70

上次预测： 36.90
当前价格： 32.15

2010.10.28
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 21.20-47.25
总市值（百万元） 9,362
总股本/流通 A 股（百万股） 291/73
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 65

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,057
每股净资产 7.06
市净率 4.6
净负债率 3%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 -0.024 -0.013
Q2 0.202 0.238
Q3 0.353 0.450
Q4 0.002 0.054
全年 0.533 0.729

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 11% 29% 0%
相对指数 -7% 1% -8%

 
相关报告 
中报点评： 
《表现显著优于行业，维持增持评级》 

2010.08.25
季报点评： 
《一季报季节性亏损，目前是买入良机》 

2010.04.26
年报点评： 
《未来三年产能倍增，步入高增长阶段》 

2010.04.15
公司深度研究： 
《全面养殖解决方案提供商》 

2010.04.13
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模型更新时间：2010.10.28 
股票研究 
必需消费 
农业 

 

海大集团（002311） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 36.70 

上次预测： 36.90 
当前价格： 32.15 

 

公司网址 
www.haid.com.cn 

 

公司简介 
公司是近年来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。水产预混料的销量达到全国第一，淡水

鱼配合饲料领域，进入行业第二；虾料领域，

进入行业前三位。公司在水产预混料领域杰

出的市场表现为公司带来了“鱼虾营养专

家”的美誉，水产配合饲料的推广也具有较

强的品牌优势。公司被评定为农业产业化国

家重点龙头企业，生产的“海大牌”水产饲

料被国家质量监督检验检疫总局认定为中

国名牌产品，24 个产品被广东省、江苏省、

湖南省科技厅评为“高新技术产品”，被农

业部农产品加工局认定为“2009 年国家农

产品加工技术研发专业分中心”。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 21.20-47.25 
市值（百万） 9,362 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
营业收入 4,530 5,250 6,896 9,111 10,664 12,486 13,929 15,543 17,359 19,405
营业成本 4,177 4,814 6,275 8,298 9,710 11,371 12,704 14,199 15,884 17,783
税金及附加 0 0 1 1 1 1 1 1 1 2
销售费用 65 95 152 182 192 225 251 280 312 349
管理费用 123 122 207 255 267 312 348 389 434 485
EBIT 205 215 266 380 499 581 630 679 732 790
公允价值变动 -4 -6 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 48 5 5 5 5 5 5 5 5 5
财务费用 38 26 8 13 18 16 13 10 6 2
营业利润 167 189 258 366 481 566 617 669 726 788
所得税 26 32 43 61 80 94 103 111 121 131
少数股东损益 12 7 9 13 17 20 22 24 26 28
净利润 131 155 212 301 393 463 505 548 595 647
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 203 1,616 1,254 939 1,090 1,257 1,472 1,732 2,015 2,336
其他流动资产 475 746 974 1,287 1,506 1,764 1,969 2,199 2,459 2,751
长期投资 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
固定资产 373 410 757 1,097 1,097 1,110 1,139 1,141 1,140 1,138
无形及其他资产 132 149 163 176 188 199 209 219 227 235
资产合计 1,186 2,952 3,168 3,519 3,901 4,350 4,810 5,311 5,861 6,480
流动负债 683 765 841 966 1,054 1,157 1,240 1,332 1,436 1,554
非流动负债 14 94 92 92 92 92 92 92 92 92
股东权益 434 2,041 2,190 2,400 2,676 3,000 3,353 3,737 4,153 4,606
投入资本(IC) 746 1,030 1,536 2,088 2,238 2,425 2,595 2,752 2,924 3,114
现金流量表   
NOPLAT 181 181 224 319 418 487 528 569 614 662
折旧与摊销 45 52 56 93 125 136 148 163 168 170
流动资金增量 59 230 145 198 139 163 130 146 164 185
资本支出 -210 -97 -416 -445 -135 -159 -186 -174 -172 -156
自由现金流 74 366 9 165 547 628 620 704 773 862
经营现金流 153 38 145 228 418 476 561 603 635 668
投资现金流 -154 -92 -411 -440 -131 -154 -182 -169 -168 -151
融资现金流 2 0 -354 -316 151 168 215 259 283 321
现金流净增加额 1 -54 -620 -528 438 490 594 693 751 838
财务指标   
成长性   
收入增长率 66.5% 15.9% 31.3% 32.1% 17.0% 17.1% 11.6% 11.6% 11.7% 11.8%
EBIT 增长率 45.5% 4.7% 23.9% 42.6% 31.4% 16.6% 8.3% 7.8% 7.9% 7.9%
净利润增长率 26.2% 18.8% 36.8% 41.6% 30.9% 17.7% 9.1% 8.5% 8.6% 8.7%
利润率   
毛利率 7.8% 8.3% 9.0% 8.9% 8.9% 8.9% 8.8% 8.6% 8.5% 8.4%
EBIT 率 4.5% 4.1% 3.9% 4.2% 4.7% 4.7% 4.5% 4.4% 4.2% 4.1%
净利润率 2.9% 3.0% 3.1% 3.3% 3.7% 3.7% 3.6% 3.5% 3.4% 3.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 30.1% 7.6% 9.7% 12.5% 14.7% 15.4% 15.1% 14.7% 14.3% 14.0%
总资产收益率(ROA) 11.0% 5.3% 6.7% 8.5% 10.1% 10.6% 10.5% 10.3% 10.1% 10.0%
投入资本回报率(ROIC) 24.3% 17.5% 14.6% 15.3% 18.7% 20.1% 20.3% 20.7% 21.0% 21.3%
运营能力   
存货周转天数 20 20 22 21 23 23 23 23 23 23
应收账款周转天数 21 25 25 25 25 25 25 25 25 25
总资产周转周转天数 96 205 168 141 134 127 126 125 123 122
净利润现金含量 117% 25% 68% 76% 106% 103% 111% 110% 107% 103%
资本支出/收入 4.6% 1.8% 6.0% 4.9% 1.3% 1.3% 1.3% 1.1% 1.0% 0.8%
偿债能力   
资产负债率 58.8% 29.1% 29.3% 30.0% 29.3% 28.7% 27.6% 26.8% 26.1% 25.5%
净负债率 50.4% -52.6% -32.9% -16.8% -20.8% -24.1% -28.0% -32.0% -35.6% -39.1%
估值比率   
PE 71.7 60.3 44.1 31.2 23.8 20.2 18.5 17.1 15.7 14.5
PB 16.6 3.5 3.3 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9 1.7 1.6
P/S 1.2 1.4 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4
EV/EBITDA 39.4 36.9 30.5 20.8 15.8 13.7 12.6 11.7 10.9 10.2
股息率 1.1% 0.6% 0.9% 1.3% 1.6% 1.9% 2.1% 2.3% 2.5% 2.7%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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海大集团季度利润简表 
  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10

营业收入 739 1,358 1,942 1,212  946  1,719 3,124 

  YoY     28.1% 26.6% 60.9%

营业成本 696 1,220 1,757 1,141  881  1,542 2,844 

毛利率 5.8% 10.1% 9.5% 5.8% 6.9% 10.3% 9.0%

销售费用 16.3 22.3 32.2 24.7  22.0  39.7 58.7 

管理费用 28.5 28.2 33.9 31.7  38.3  47.1 52.1 

财务费用 6.6 6.1 6.3 7.2  3.1  -1.3 -1.9 

三项费用率 7.0% 4.2% 3.7% 5.2% 6.7% 5.0% 3.5%

净利润 -6.9 58.8 102.7 0.6  -3.8  69.3 130.9 

  YoY     -44.7% 17.8% 27.5%

净利润率 -0.9% 4.3% 5.3% 0.0% -0.4% 4.0% 4.2%

 
股权激励草案要点 
1、 授予对象：核心管理人员、核心技术和核心业务人员共计 125 人； 
2、 期权数量：1665 万份，其中首次授予 1500 万份，预留期权 165 万份； 
3、 行权价格：32.15 元； 
4、 行权条件：，2010 -2013 年的净利润分别不低于 2009 年净利润的

120%、144%、180%和 225%，2010-2013 年的饲料销量分别不低于

2009 年饲料销量的 125%、156%、195%和 244%。 
5、 行权期限：自授权日起 12 个月之后，按 10%、10%、40%、40%的

比例分四年完成。 
 
问题 1：正式授权日的确定 
答：经证监会核准后，股东大会通过后 1 一个月以内的交易日 
 
问题 2：期权理论价值的确定 
答：授权日股价、波动率是两大重要变量。波动率受历史数据影响，预

计变化不大；授权日股价更重要，短期股价涨幅越大，对未来业绩负面

影响越大。 
 
问题 3：无法达到业绩考核目标的可能性有多大？ 
答：期权费用将分摊到 2010-14 年的 5 个财务年度，由于正式授权日晚

于测算基准日（10 月 28 日），实际的期权费用摊销将向后顺延。其中

2011 年摊销最多。根据考核条件，2011 年摊销期权费用后的净利润应不

低于 2.234 亿元，我们的业绩预测为 3 亿元。考虑税收因素，仍有 9000
万元以上的安全边际，实现业绩考核目标的概率很大。 
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深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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