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主要观点 

一、规模高速扩张驱动业绩持续增长。在饲料行业产品同质化严重，利润率不断

下滑的背景下，公司以规模化为导向迅速扩张，2006—2009年公司饲料总产能从

120万吨迅速上升到了280万吨，从而为饲料销量增长打开空间，使之4年内翻了近

3倍，其中水产饲料表现最为抢眼，销量增速远高于行业平均，年均复合增长率超

过50%，目前市场规模已位居行业第二。饲料销量增长有效驱动了公司销售收入与

净利润的提升，2006—2009年年均复合增速均在30%以上，而水产饲料也成为了是

公司最重要的收入来源和盈利产品。 

二、公司核心竞争优势：在技术领先、成本领先两大基础性核心优势上切实向终

端下沉服务营销，“金三角”型的盈利模式具备自我强化功能，在企业与客户间可

形成反馈环式的良性循环，规模扩张之路极具进攻性。目前海大的竞争优势已经

系统化和模块化，若要复制其的盈利模式，则必须要全部复制海大的技术和团队，

我们认为这短期内基本不可能实现。这是我们长期看好海大规模化扩张的核心所

在。 

三、未来发展战略：深耕服务营销以强化“金三角”之塔尖，协同式导入苗种、

猪料等战略性业务可充分利用已有营销资源。随着饲料行业竞争加剧，未来差异

化战略提升空间将越来越有限的，服务营销体系将是公司发展和强化的重点，其

强化方向在于服务营销网络扩展、优化和养殖技术升级，并最终形成相对稳定的

养殖模式，通过网络输出至终端养殖户。未来公司水产饲料、畜禽饲料和苗种业

务将依托这套体系获得快速成长。我们预计，水产饲料销量增长或有超预期表现；

猪料随着行业销售方式向服务转向，增长值得期待；而苗种作为公司养殖模式改

良的最重要组成部分，将成为公司未来发展的最大看点，受益于毛利率较高，其

盈利能力或可与水产饲料平分秋色。 

四、盈利预测及估值。基于公司优秀的营销服务和成本管控能力，同时考虑到随

着IPO项目的逐步投产，未来三年将步入快速产能释放期，而水产养殖经过两年低

迷，明年好转的可能增大，我预计未来三年公司饲料销量依然能保持高速增长，

2010—2012年EPS分别为0.73/0.98/1.26元，对应PE分别为44/33/26倍，首次覆盖

给予“推荐”评级。 

[table_predict] 主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 5250 7004 9344 11308 

同比增速(%) 16% 33% 33% 21% 
净利润(百万) 155 211 284 366 

同比增速(%) 19% 36% 35% 29% 
每股盈利(元) 0.69 0.73 0.98 1.26 

市盈率(倍) 47  44  33  26  
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一、规模高速扩张驱动业绩持续增长 
 

1．公司发展迅速，最大动力源自饲料销量的快速增长 

◆ 公司以水产预混料起家，依托技术优势成功切入了水产配合饲料和畜禽配合饲料的研发、生产和销售领域，

目前拥有产品包括淡水鱼料、海水鱼料、虾料、畜禽料以及与水产养殖相配套的苗种和制剂等，其中水产预混

料销售规模位居行业第一。 

 

◆ 在饲料行业产品同质化严重，利润率不断下滑的背景下，规模化是目前大型饲料企业发展的主导方向。公

司近年来在此战略主导下，通过收购+新建的方式迅速扩张，饲料总产能从 2006 年的 120 万吨上升到了 2009

年的 280 万吨，而根据 IPO 募投项目，后续仍将有 200 万吨产能扩张计划，我们预计到 2012 年，公司总产能

将超过 560 万吨。 

 

◆ 饲料销量增长是公司业绩提升的最大动力。公司产能扩张为销量增长提供了基础，公司 2006—2009 年饲料

总销量翻了 3 倍。受销量增长带动，公司销售收入与净利润也获得了持续快速增长，年均复合增长率均超过 30%。

我们预计 2010/2011/2012 年公司销量、营收、净利将分别达到 220/286/354 万吨、70/93/113 亿元、2.1/2.8/3.6

亿元。 

 

图表 1：预计公司 2012 年产能将超过 560 万吨           图表 2：公司饲料总销量持续上涨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券                              资料来源：公司公告、华创证券 

 

图表 3：销售收入年均复合增长率超过 33%               图表 4：净利润年均复合增长率高达 30% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券                              资料来源：公司公告、华创证券 
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2． 水产配合料增速远高于行业平均，是公司收入与毛利最主要来源 

◆  水产饲料行业增长迅猛，是未来最具增长潜力饲料品种。目前，我国水产品养殖产量已占到全球养殖总量的

70%，连续 20 年居世界第一，由此带动水产配合饲料产量的近十年复合增长率高达 15%，而同期配合饲料总产量年

均复合增长率仅为 9.5%，我们认为随着水产人工养殖量的进一步提升，未来水产饲料增长空间依然巨大，是最具

增长潜力的饲料品种，如按照《饲料工业十五计划和 2015 年远景目标》预测的 2015 年 45%的普及率测算，即便水

产品产量维持不变，水产饲料也将在现有基础上增长 127%。 

图表 5：水产配合饲料十年来保持 15%以上增速     图表 6：2009 年水产养殖量较 2000 年增长 62% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券                        资料来源：公司公告、华创证券 

 

◆ 公司作为具备技术优势的水产饲料龙头，水产配合饲料产量增速远高于行业平均水平，年均复合增长率超过

50%,目前市场规模已位居行业第二，仅次于通威，其中虾料和膨化鱼料位居行业第三和第一，市场占有率分别为

26%、20%。 

◆  上半年气温偏低影响了水产养殖投苗，6 月份南方大雨又导致疫病多发，水产饲料行业产量整体下滑明显，

上半年全国水产配合饲料总产量为 463 万吨，同比下滑 25.2%。受此影响，公司同一个养户饲料用量同比下降了

20%左右，但是公司通过终端开发优势，依靠新养殖户的加盟成功抵消了这一部分影响，上半年水产配合料销量

仍然实现 20%以上增长，三季度以来，随着水产养殖市场恢复，公司水产配合料销量增速目前已经超过 40%。 

图表 7：公司水产配合料复合增长率达 50%以上         图表 8：公司畜禽配合料复合增长率达 9%左右 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券                             资料来源：公司公告、华创证券 

 

◆  由于水产饲料毛利较高（一般 10%以上，公司最高能达到 13%,而畜禽饲料仅 3%），随着水产配合饲料销量的快

速提升，其销售收入与毛利占比也逐渐抬升，我们预计 2010 年水产配合料收入占比将超过 50%、毛利占比也将达

到 70%。 
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图表 9：2010 年水产配合料收入占比超过一半          图表 10：2010 年水产配合料毛利占比达到 70% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券                              资料来源：公司公告、华创证券 

二、公司核心竞争优势：在技术领先、成本领先两大基础性核心优势上切实向终端下沉服务营销，

“金三角”型的盈利模式具备自我强化功能，在企业与客户间可形成反馈环式的良性循环，规模扩

张之路极具进攻性。 

1. 饲料企业规模化扩张的实质是对养殖户资源的抢夺 

◆  我们前面已经提到，目前饲料行业正面临着着产品同质化严重，毛利率不断下滑的大趋势，企业要想实现

快速扩张，首先就要求其能向市场提供高性价比的产品。高性价比产品有两个主要来源：低价格和高技术含量，

前者要求企业有非常强的成本控制力，如早期六和的成功即是依靠“价格战”；后者需要企业具有强大的研发

优势，如预混料和高档乳猪料龙头大北农的成功便是主要依靠科技优势。 

◆  海大的成功重要一环是综合运用价格和技术含量两种优势来实现公司产品的差异化定位，具体来说是利用

技术领先实现品质差异化，利用采购领先实现了成本差异化，从而保证了公司饲料产品的高性价比和高毛利率。 

◆  由于饲料产品的直接使用者—养殖户文化程度较低，实际上并无能力真正的去识别饲料品质的好坏，对于

他们而言，饲料品质的好坏将最终落实到自己的养殖效益上，这个最直观的结果也是他们购买饲料的最根本出

发点。 

◆  但是，一个显而易见的事实是，有最好的饲料并一定能够保证有最好的养殖效益，养殖是一个异常复杂和

波动很大过程，疫病或任何微小的管理不当将会带来效益的巨大变化，而且是在短期内无法弥补。因此，除了

高性价比产品之外，对养殖户提供的技术指导，提升他们的养殖效益也是影响饲料销量的关键因素。 

◆  我们认为技术服务提升养殖效益对饲料销量的提升来自于两个方面：其一是，养殖效益提升后，受益养殖

户自身扩大养殖规模对饲料的需求；其二是，受益养殖户养殖效益提升带来的示范效应，带动新的加盟养殖户

对饲料的需求。 
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图表 11：海大核心竞争优势构成 

 
资料来源：华创证券 

 

◆  正是基于对此的深刻认识，公司并非仅仅止步于通过差异化战略为养殖户提供高性价比饲料产品，而是在

此基础上有效衔接了服务营销来增加养殖户对公司产品和服务的“粘性”，快速复制市场，分销出公司高性价

比饲料产品，同时，差异化战略形成的高毛利率也为服务营销提供了足够的利润空间。 

◆  目前公司水产饲料单位净利润在 150—180 元/吨，但根据我们的调研，即使公司每吨再多赚 100 远，养殖

户仍然会选用海大饲料，这即是对养殖户“粘性”的最好反映。因此，我们认为差异化战略+服务营销是公司

规模化发展的核心支撑，下面将分述之。 

2． 专业化采购管理体系，凸显原料成本优势 

2.1 海大专业化采购管理体系介绍 

海大实行“垂直管理与授权管理”相结合的采购管理模式，对主要的大宗原料实行集中采购，垂直管理，主要

由股份公司下设采购中心总体负责。采购中心下设豆粕组、玉米组、杂粕组、小麦组、鱼粉组、添加剂组等 10

个专业采购小组，并配备了 130 多名专职人员，其中 70%以上人员负责信息采集和研究，10%～20%负责供应商

评价和管理，最后 3～5%的核心人员制定采购策略与采购方案。其运作模式为： 

图表 12：海大“垂直管理与授权管理”相结合的采购管理模式 

 

资料来源：华创证券 

◆ 各品种研究小组在每次执行采购时须提交国国内外市场供求情况、贸易商成本情况、后期影响成本的可变

因素、替代品的价格、下游市场评估、财务风险评估、采购模型、资金计划等资料。 

◆ 各分公司总经理及配方师深度参与，避免原料采购与配方使用的脱节。 

垂直管理与授 

权管理相结合 

各分公司上报 

原料采购计划 

制定出中、长期 

采购计划、策略 

每周对各品种 

头寸作出调整 

 

配方师深度参与，  

原料与配方统一 

研究市场情况， 

制定采购模型 

十个品种小组，            

奖金与原料差价            

挂钩 
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◆ 采购中心人员绩效与原料采购价差挂钩。大宗原料每月统计财务均价与市场最低报价的价差，通报董事长

及总裁室，且每年至少与三家大的原料标杆企业对照采购均价。 

◆ 公司还有效的利用期货工具平衡大宗原料采购风险，对玉米和豆粕等现货采购进行套期保值，目前套保比

例占公司原料采购总额的 30%—50%。一般当原料库存量大于 35 天使用量时，公司开始采用套保规避原材料价

格波动的风险。 

◆ 近年以来，公司综合采购成本明显领先于市场报价，2010 年上半年，在玉米市场价格同比上涨 23.9%，鱼

粉价格同比上涨 70%的情况下，公司饲料业务毛利率仅下降了 0.18 个百分点，显示了公司强大的原材料管控能

力。 

2.2 公司对未来大宗原料价格走势仍然看涨 

◆ 玉米：公司认为目前整体价格较高，但是考虑到国际价格高于国内价格，且受通胀预期、石油价格、运费

上涨影响，后续仍然看涨，增幅在 10%—20%。 

◆ 豆粕：公司认为目前国内油厂已经连续多月利润偏高，开工率充足，有大量豆粕需要消化，同时港口库存

较高，未来几个月仍有大量进口大豆到港，短期来看，豆粕会进入相对淡季，但考虑到明年产量可能没今年好，

长期看涨。 

◆ 鱼粉：今年上半年处于高位，下半年虽然有所回落，但仍处于相对较高价位，后期可能会继续有所回落。 

◆ 截止 9 月份，公司玉米库存仍有 16-17 万吨，预计可使用到 12 月底，后期基于对原材料价格的看涨的判断，

公司将进一步加大库存。 

2.3  我们认为原材料价格持续上涨，虽然会对公司毛利率和销量形成冲击，但并一定意味着利空，我们的逻

辑是： 

◆ 在行业普遍原材料价格上涨的情况下，公司的采购优势才能集中体现，将使得公司有相对较大的利润空间

进行市场开发和技术服务； 

◆ 原材料价格上涨，长期会导致大量成本控制较差的中小企业退出市场，将为公司抢占市场份额，实现规模

化扩张腾出空间。 

3． 强大研发体系，实现产品品质溢价 

◆  饲料产品品质的核心差异主要体现在对动物营养需求的研究和疾病控制上，尤其是水产饲料产品，要求各

种营养和氨基酸的平衡，同时还需要通过配方调整来降低产品成本，目前国际研究前沿仍存在很多技术盲点，

国内鱼虾营养研究则更为落后，只在近几年才有所发展，因此，鱼虾各种阶段的营养研究需要长期深入的研究

和技术积累。 

◆  公司从成立之初就制定了技术领先战略，组建了动物营养需求研究等研发团队和体系。目前已形成两级研

发体系—总部研发中心一级体系和各分子公司技术部二级体系。其中一级体系主要面向关键技术突破，负责对

公司发展产生重大影响的关键技术和核心产品的研究与开发，是海大研发体系的核心，主要由博士、硕士组成，

规模在 20—30 人左右；二级体系定位于实用养殖技术推广，直接面向市场和客户迚行技术研发，负责解决分、

子公司所面对的市场和客户的需求，主要由硕士、本科生组成，规模在 200 人以上。一二级实行垂直管理，分

工协作，按照市场需求进行相关课题研究，从而保证了科研投入的有效性。 

◆  水产预混料龙头的地位直接体现了公司的整体研发能力。由于水产预混料在水产饲料中的核心地位，其技
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术要求非常高，国内只有少数几个大型饲料企业能够生产，公司作为国内水产预混料排头兵，充分反映了公司

的研究实力，目前公司水产预混料销量稳步上涨，毛利率保持在 45％以上。 

图表 13： 公司水产预混料销量稳步上涨               图表 14：公司水产预混料毛利高达 45%以上 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券                          资料来源：公司公告、华创证券 

 

◆  在强大的研发优势下，公司自主建立起世界范围内领先的《主要水产养殖动物营养需求数据库》，使得了

水产饲料产品饵料系数明显低于行业平均水平，保证了养殖户能够获得更大的养殖收益，从而促进公司水产饲

料的快速增长。 

 

图表 15：公司饵料系数明显低于行业水平致使养殖获利增量较大 

饵料系数 行业一般水平 

 

海大集团水平 

 

 海大养殖户获利增量（元/亩） 

草鱼 1.8 以上 1.6—1.8  400—500 

罗非鱼 1.6—1.8 1.2—1.5 500—700 

对虾 0.8—1.5 0.8—1.1 800—1000 

资料来源：公司公告、华创证券 

 

4． 全流程化服务营销， 快速占领优质终端养殖户 

◆ 我国畜禽水产养殖现状以散养为主，养殖技术十分落后，目前养殖技术已经成为制约养殖业发展重要瓶颈，

未来由粗放养殖向精细化养殖转变已经成为大势所趋。 

◆ 基于此考虑，公司向养殖户提供从“苗种—放养模式—水质控制—疫病防治—饲料”一系列全套技术解决

方案。公司已建立起“总部研发中心→分子公司技术部人员→分子公司业务人员”三级服务体系，其中一线业

务员负责养殖户现场的指导，包括如何搭棚，如何保持水质，如何打疫苗等等；二线的技术人员负责养殖户片

区服务和技术难题（一线业务无法解决的）的解答，三线技术人员（总部研发人员）对养殖技术重大问题进行

解答并提供系统支持。 
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图表 16： 海大服务营销体系流程图 

 
资料来源：招股说明书、华创证券 

 

◆ 目前公司拥有一线营销服务人员达 2000 人，后期仍将会逐步加大。这些一线营销服务人员随着公司的营销

网络下沉到各地的乡镇乃至村一级（一般饲料企业只深入到县一级）为养殖户和经销商提供全面的技术支持和

解决方案，从而提升养殖户养殖收益，拉动公司饲料销量增长。 

◆ 公司一线销售人员薪金构成为：底薪+差旅费+奖金，奖金为考核制，其中以销售量为导向的结果考核占 30%，

以技术服务为导向的过程考核占 70%，能力特别强的业务员，待遇甚至能等与公司总经理相近，而且随着公司

发展速度加快，员工成长通道也正在变宽，公司目前每年建 10 个厂以上，员工比行业内其他企业具有更多的

成长机会，营销服务人员流失率不到 5%。 

◆  养殖户按照公司的养殖方案进行养殖，养殖成功率大幅提高，例如 2008 年对虾养殖行业平均发病率 80%，

而公司养殖户发病率仅为 50%；2009 年公司养户成功率 90%，而行业养殖成功率仅为 65%。 

◆  养殖户技术需求无法突破，对公司来说是绝好的机遇，通过这种全流程化的专业服务，养殖户与公司服务

营销人员在相互交流中形成牢固关系，使得养殖户对公司“粘性”加强。我们认为，实际上这是一种通过技术

输出的方式创造价值，公司可以通过服务营销终端下沉，实现市场的快速复制，同时，对养殖户全面贴近服务

也为公司研发队伍提供大量现场实验素材。 

◆ 我们认为公司在技术领先、成本领先两大基础性核心优势上切实向终端下沉服务营销，形成“金三角”型

的盈利模式，具备自我强化功能，在公司与客户间可形成反馈环式的良性循环，使得规模扩张之路极具进攻性。 

5． 门槛较高，公司模式短期内难以复制 

◆  公司的核心竞争优势在于差异化战略+服务营销的有效耦合，服务营销通过终端下沉，加强养殖户“粘性”

为差异化战略下的高性价比产品提供快速稳定的分销渠道，而差异化战略形成的高毛利率，则为服务营销预留

了充足的费用空间，使得公司总体利润水平稳定处于略高于行业平均水平位置。 

◆  目前海大的竞争优势已经系统化和模块化，若要复制其的盈利模式，则必须要全部复制海大的技术和团队，

我们认为这短期内基本不可能实现，仅仅一个合格的营销服务业务员的培养，至少需要 2—3 年，更不用说目

前海大的技术储备，已经领先行业平均水平 5 年以上。这是我们长期看好海大规模化扩张的核心所在。 
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三、未来发展战略：深耕服务营销以强化“金三角”之塔尖，协同式导入苗种、猪料等战略性业

务充分利用已有营销资源 

1．服务营销向养殖模式输出转变 

◆  随着饲料价格战加剧，差异化战略提升空间将越来越有限的，未来服务营销将是公司发展和强化的重点，

按照公司三年内从“卖饲料到卖服务”的转变的战略规划，未来将实现水产饲料、畜禽饲料和苗种业务在同一

服务营销渠道内分销，形成协同效应，前期公司花大力气建设的服务营销网络所隐含的巨大价值将逐渐显现。 

◆ 我们认为未来公司服务营销体系强化，将主要集中在两个方面：服务营销网络展、优化和养殖技术升级，

前者需要公司大量扩充营销服务人员来完成网络的覆盖和下沉，后者则需要公司核心技术人员对养殖各环节技

术进行深度研究和改良，并最终形成相对稳定的养殖模式，通过网络输出至养殖户。从这个意义上说，公司未

来服务营销的发展的重点在于养殖模式输出，而不再是单纯的技术输出。这套模式将充分发挥产业链各个环节

的优势，即在生产饲料的同时考虑水质、种苗等环节，使各环节有机结合，实现养殖户养殖利润最大化。 

图表 17： 服务营销向养殖模式输出转变 

          

 
资料来源：华创证券  

 

2．水产饲料毛利率趋稳，销量增长仍是业绩增长的重要推动力 

◆ 由于水产饲料行业增长空间十分巨大，水产料毛利率中短期不太可能大幅下降，但原料价格上涨侵蚀了水产

饲料毛利率，我们认为水产料毛利率会逐渐趋稳。 

◆ 公司水产饲料销量增长已经步入良性轨道，IPO 新建产能逐步释放将为水产料销量增长打开空间，我们预计

未来三年公司水产配合饲料销量增速将不低于 30%，而且目前公司已经开始投入较大精力研究适合各个区域的

养殖模式，未来按照区域养殖情况和公司饲料品质设计的标准化养殖模式将对公司服务营销效果有极大提升，

公司水产饲料销量增长或有超预期表现。 

◆  由于原材料价格持续上涨，水产预混料市场开始出现萎缩，同时公司基于水产配合料销量高速增长考虑，

对水产预混料外销有了一定的控制，我们预计未来三年水产预混料外销量将稳步小幅增长。 

3．苗种业务是公司未来最大看点 

◆ 由于鱼虾是低等动物，鱼、虾苗的遗传性较差，品种退化非常严重，很容易发生变异，目前较高的鱼虾发

病率很大一部份原因可以归结苗种问题，但公司现有苗种覆盖率较低，导致服务体系对很多养殖户的苗种问题

不能完全把握，从而严重影响了公司服务的效果。作为公司养殖模式改良计划的一个重要组成部分，苗种业务

输出养殖模式，实现产业链协同 
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是未来公司最重要的拓展方向，其销售可直接进入水产饲料的服务营销网络分销。 

图表 18： 养殖各环节对最终养殖效益的贡献 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

    

资料来源：华创证券 

 

◆ 公司虾苗业务进展迅速，去年虾苗基地人员配置不足 40 多人，今年已经超过 800 人。公司虾苗业务主要是

二代对虾苗，公司自己建有对虾苗亲本库，亲虾来自于美国和南美，通过杂交选育提炼亲本。虾苗市场容量巨

大，年需求量在 3000 亿尾以上，公司从 2002 年开始介入虾苗业务开发，已经有一定的技术储备和积累，其所

产虾苗的市场竞争优势主要体现于抗病能力较强，生长速度较快。 

◆ 目前公司虾苗单价在 100—110 元/万尾，毛利相对稳定在 50%左右，虾苗成本中最主要的部分是人工成本，

约在总产本一半以上，而亲本成本并不高，一般 100 亿尾虾苗仅需要几万对亲虾，亲本成本不到 1000 万。 

◆ 公司 2010 年虾苗产量预期为 100 亿尾，但由于天气及疾病因素影响，今年只有 2 成的成活率，而较好的时

期能有 5-6 成的成活率，预计今年可实际完成 50 亿尾产量，而目前客户需求已经达到了 250 亿尾。公司今年

已经投入 5000—6000 万元用于 7—8 虾苗基地改造，明年仍将有 10 几个改造项目，我们预计随着基地建设的

稳步推进，公司虾苗产量将迎来集中增长的空间，2011/2012 年虾苗产量或将达到 100 亿尾/180 亿尾。 

◆ 公司鱼苗业务刚起步，受今年天气因素影响，生产效果非常不理想，同时，鱼苗产量扩大过程需要内部逐

步协调，我们预计2012年前后，鱼苗业务才能迎来大幅增长。 

4．猪饲料面临销售模式转变，增长值得期待 

◆ 猪料产量占总饲料产量比重达到 40%，是最大的饲料品种。2003-2008 年猪配合料行业复合增速为 6.3%，而

随着规模化进程的加速和原材料价格步入上行通道，我们预计未来 5—10 年猪配合料产量可保持 10%的增速。 

◆ 随着规模化进程的推进，猪料传统“营销为王”的销售模式可能将遭遇重大转变，相比于散养农户，规模

养殖户更加注重养殖技术和养殖效益，这一需求将使得拥有营销服务体系的饲料企业获得青睐。 

◆ 目前公司猪料销量占比约为 10%，按照公司的规划，未来将加大猪料销量，为此公司在 2008—2009 年进行

了大量的技术储备，2010 年在局部地区安排了试推广，市场反映良好，从 2011 年开始，公司将对猪料进行大

规模投入和推广，并希望用五年时间将猪料产能扩展到 200 万吨。 

◆ 公司猪料定位于中小规模专业养殖户，初期计划从毛利率较高的前期料（乳猪料，毛利率一般高达 30%）突

苗种
 1/3

饲料
 1/3

养殖技
术

 1/3
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破，然后逐步向全程料拓展，销售渠道直接纳入公司服务营销体系。 

◆ 我们认为，短时间内公司想要建立猪料市场优势较难，但基于目前公司猪料销量基数较低，依托销售模式

的转变和公司强大的营销服务体系，获得较高的增速仍然值得期待，我们预计 2010—2012 年公司猪料销量将

分别达到 23/48/71 万吨。 

四、 股权激励方案出台，显示管理层对公司未来发展信心十足 

◆  股权激励方案概述：公司计划授予公司 125 位核心管理人员、核心技术和核心业务人员共计 1665 万份股

票期权，占目前总股本的 5.72%，其中首次授予 1500 万份，预留 165 万份；授予对象可在行权日按 10%、10%、

40%、40%的行权比例分四期行权，行权价为 32.15 元；主要行权条件：与 2009 年净利润和销量相比，2010-2013 

年的净利润增速分别不低于 20%、44%、80%和 125%，2010-2013 年销量增速分别不低于 2009 年饲料销量的 25%、

56%、95%和 144%，即净利环比增长 20%、20%、25%、25%，销量环比增长 25%。 

◆  我们认为行权价 32.15 元相对较高，显示出管理层对公司未来业绩增长和股价表现的强大信心。 

◆  我们预计公司4年的行权期间，中间两年行权费用较高，首尾较低，全部行权完毕，公司总股本将增加5.72%。 

五、盈利预测 

◆  综上所述，同时考虑到随着 IPO 项目的逐步投产，未来三年将步入快速产能释放期，而水产养殖进过两年

低迷，明年好转的可能增大，我预计未来三年公司饲料销量依然能保持高速增长，2010—2012 年饲料总销量分

别为 220/286/354/万吨，其中水产配合饲料产量为 99/130/165 万吨；销售总收入分别为 70/93/113 亿元；净

利润分别为 2.1/2.8/3.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.73/0.98/1.26 元，复合增长率在 30%以上。 

◆  基于公司股权激励所传递的业绩增长信号和公司正在强力推进的养殖模式改良进展顺利，我们认为未来公

司业绩超预期的可能性较大。 

◆  根据我们的盈利预测，按照 11 月 23 日最新收盘价 32.26 元/股计算，10—12 年对应 PE 为：44/33/26 倍，

估值相对合理，但考虑公司服务营销表现突出，并不能单纯的将公司定位于饲料生产和提供商，更高级的盈利

模式，理应享受更高估值水平。因此我们长期推荐推荐海大集团，给予“推荐”评级。 
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附表：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2361 2631 3024 3449 营业收入 5250 7004 9344 11308 

现金 1608 1751 1869 2035 营业成本 4814 6418 8551 10289 

应收账款 83 140 187 226 营业税金及附加 0 1 1 1 

其它应收款 120 115 161 202 营业费用 95 137 192 249 

预付账款 159 193 257 309 管理费用 122 168 234 294 

存货 321 427 545 670 财务费用 26 15 12 14 

其他 70 5 6 6 资产减值损失 1 4 5 4 

非流动资产 590 671 732 782 公允价值变动收益 -6 0 0 0 

长期投资 0 1 1 1 投资净收益 5 0 0 0 

固定资产 410 464 509 543 营业利润 189 262 350 456 

无形资产 129 136 146 155 营业外收入 6 6 6 6 

其他 51 70 77 614 营业外支出 2 1 1 1 

资产总计 2952 3302 3756 10336 利润总额 193 267 355 461 

流动负债 765 1033 1192 1289 所得税 32 45 60 83 

短期借款 442 658 723 734 净利润 162 221 295 378 

应付账款 134 160 214 257 少数股东损益 7 10 11 12 

其他 189 215 256 298 归属母公司净利润 155 211 284 366 

非流动负债 95 0 1 1 EBITDA 265 328 423 541 

长期借款 92 0 0 0 EPS（元） 0.69 0.73 0.98 1.26 

  其他 3 0 1 1      

负债合计 860 1034 1193 1289 主要财务比率     

少数股东权益 50 60 71 83  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 224 291 291 291 成长能力     

资本公积金 1529 1462 1462 1462 营业收入 15.9% 33.4% 33.4% 21.0% 

留存收益 289 455 739 1105 营业利润 12.8% 38.7% 34.0% 30.2% 

归属母公司股东权益 2041 2208 2492 2858 归属母公司净利润 18.8% 36.2% 34.5% 28.9% 

负债和股东权益 2952 3302 3756 4231 获利能力     

     毛利率 8.3% 8.4% 8.5% 9.0% 

现金流量表     净利率 3.0% 3.0% 3.0% 3.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.6% 9.6% 11.4% 12.8% 

经营活动现金流 38 156 418 596 ROIC 17.8% 19.8% 21.3% 23.6% 

净利润 162 221 295 378 偿债能力     

折旧摊销 51 51 61 71 资产负债率 29.1% 31.3% 31.8% 30.5% 

财务费用 26 15 12 14 净负债比率 62.15% 63.61% 60.60% 56.89% 

投资损失 -5 0 0 0 流动比率 3.09 2.55 2.54 2.68 

营运资金变动 -199 -456 -412 -433 速动比率 2.67 2.13 2.08 2.16 

其它 3 13 8 6 营运能力     

投资活动现金流 -186 -112 -116 -114 总资产周转率 2.54 2.24 2.65 2.83 

资本支出 135 100 100 100 应收帐款周转率 58 63 57 55 

长期投资 -51 0 0 0 应付帐款周转率 40.77 43.66 45.70 43.69 

其他 -102 -12 -16 -14 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1498 47 54 -4 每股收益 0.53 0.73 0.98 1.26 

短期借款 36 215 65 11 每股经营现金 0.13 0.72 0.62 0.98 

长期借款 78 -92 0 0 每股净资产 7.01 7.58 8.56 9.82 

普通股增加 56 67 0 0 估值比率     

资本公积增加 1455 -67 0 0 P/E 48.91 46.70 34.73 26.94 

其他 -127 -77 -12 -14 P/B 3.72 4.47 3.96 3.45 

现金净增加额 1350 143 118 167 EV/EBITDA 33 27 21 16 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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