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海大集团调研跟踪报告 

事件描述 

2010 年 12 月 30 日，我们前往海大集团进行了跟踪调研，了解行业和公司情况如下： 

事件评论 

第一，商业模式下的战略延续：规模化+产业链向上拓展 

公司的核心竞争优势体现在“技术+商业模式”，目前已经在规模扩张和产业链延伸两方面体现出效果。一方面，公司

通过现款后货反复筛选经销商和养殖户，将最优质的客户和养殖户编织到自己的销售网络和客户终端，实现规模化扩

张。另一方面，公司投入资金对养殖产业链上有竞争优势的环节进行研发，储备技术，向具有竞争优势、技术储备趋

于成熟、且具有更高附加值的养殖链其他环节延伸。在饲料业务环节，公司对供求与时点有着准确把握，合理指导控

制原材料库存仓位，加上跟供应商具有较强谈判能力，不惧行业不景气环境，保持每年 30%左右的增长。目前公司向

养殖产业链上游苗种环节延伸也已经取得不错效果。 

第二，公司业务向养殖产业链上游苗种环节延伸 

公司虾苗业务快速发展。虾苗业务是在公司原有商业模式上向养殖产业链上游环节的进一步延伸，优质经销商和养殖

户网络仍是公司的竞争优势所在，公司在此基础上组建专门的服务团队推进虾苗业务。销售对虾苗，一方面有利于辅

助公司虾料销售的增长，另一方面是从饲料环节向养殖业上游苗种环节的延伸，公司通过调整产品结构提升附加值。

公司对虾苗销售价格在 110 元/万尾左右，成本在 50-60 元/万尾左右，在市场推广初期公司新招募了一批业务人员，

人工成本较高；随着虾苗业务的规模扩大，期间费用率将明显下降。 

第三，2010 年公司饲料业务增长 

 预混料内销较多，毛利贡献占比下降 

预计公司 2010 年销售预混料约 12000 吨；其中预混料内销增长较快。公司预混料在毛利中占比越来越少，目前毛利

占比不到 15%。 

 公司配合饲料稳步增长 

预计公司 2010 年配合饲料销量 230-240 万吨。2011 年公司配合饲料全年有效产能约 450 万吨，产能利用率在 60%

左右；销量约在 270-280 万吨。 

 目前饲料行业集中度进一步增加，2010 年水产料行业出现下滑，公司水产料业务不惧逆境 

饲料行业集中度进一步增加。大企业产量增长较快，2010 年 1-11 月份规模以上饲料企业配合饲料累计产量达到 1.54
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亿吨，较去年同期上升 27.2%；小企业由于原材料的经营能力和采购能力不够，产销量下降较快。2010 年 1-10 月份，

月产量在 0.5～1 万吨和 0.5 万吨以下的饲料企业产量同比分别下降了 8.2%和 1.1%；月产 1～2 万吨的企业产量累计

同比增长 5%；月产 2～10 万吨的企业产量累计同比增长 4.6%；月产 10 万吨以上的企业产量累计同比增长最多，为

11%。 

图 1：全国饲料总产量和企业数目 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：全国规模以上饲料和水产饲料企业数目 
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资料来源：长江证券研究部 

表 1：2010 年饲料预计产量（万吨） 

 预计 2010 产量（万吨） 同比（%） 

总产量 15,608 5.4 

配合饲料 12,563 8.9 

浓缩饲料 2,450 -8.9 

添加剂预混合饲料 595 0.7 

资料来源：中国饲料行业信息网，长江证券研究部 

2010 年上半年由于气温偏低，水产养殖旺季推迟，自然灾害和病害影响使得养殖热情不是很高；对虾旺季整整往后延

迟一个月。7 月份以后气温回暖，病害消除，受益于通胀，行业还是恢复。预计今年水产饲料产销量较去年略有下滑。

公司独特的“技术+商业模式”，将优质经销商和养殖户纳入下游销售网络。公司通过深度服务营销保证客户的养殖成

活率和公司自身利润率；在行业不景气的环境下，拓展下游优质的经销商和养殖户数目，保证公司水产料增长情况远

好于行业水平。 

表 2：2010 年不同品种饲料预计产量（万吨） 

 预计 2010 产量（万吨） 同比（%） 

猪料 5,800 10.6 

肉禽料 4,700 4.9 

蛋禽料   2,788 1.0 

水产料 1,400 -4.4 

反刍料 650 10 

其他饲料 270 2.2 

资料来源：中国饲料行业信息网，长江证券研究部 
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 2010 年饲料原材料价格上涨，公司产品提价保证毛利率基本与去年持平 

2010 年饲料原料价格普遍上涨；除了豆粕价格略有回落，但幅度不大。公司主动提价，基本上能够全部抵消上游的原

材料成本上涨。今年公司产品总体上各种饲料产品价格平均提升 10%。目前公司水产饲料净利率约 4%~5%，畜禽净

利率约 2%-3%；公司猪料每吨净利 70-80 元左右，正常情况下吨净利应该有 40-50 元。公司推测 2011 年 1 月份原材

料成本将是上涨的格局，随后价格上涨速度可能放缓。 

表 3：饲料原料价格变动情况 

 2010 年 1-10 月均价（元） 2009 年 1-10 月均价（元） 同比（%） 

玉米 1.99 1.69 18 

豆粕 3.29 3.42 -3.9 

棉粕 2.67 2.21 20.5 

菜粕 2.22 1.86 19.1 

鱼粉 11.13 7.53 47.8 

磷酸氢钙 1.96 2.02 -3.0 

赖氨酸（98.5%） 12.51 10.85 15.3 

赖氨酸（65%） 6.24 5.83 7 

固体蛋氨酸 40.7 40.46 0.6 

资料来源：中国饲料行业信息网，长江证券研究部 

第四，公司募投项目进展顺利。 

公司募投项目中 4 个项目已完成。江门海大今年上半年完成，目前已经全部投产；荆州海大 2 期项目将于 2011 年 6-7

月份完成，福建海大、浙江海大和荆州海大进度相同。预计募投项目到 2011 年年底应该可以全部完成。 

表 4：公司募投项目情况 

序号 项目实施单位 项目简介  

1 荆州海大饲料有限公司 年产 45 万吨配合饲料项目 2 期 2011 年 6-7 月份完成 

2 江门海大饲料有限公司 年产 40 万吨配合饲料项目 2010 年上半年完成，目前已经

全部投产 

3 浙江海大饲料有限公司 年产 26 万吨饲料项目 预计明年 6-7 月份完成 

4 福建海大饲料有限公司 年产 19 万吨配合饲料项目 预计明年 6-7 月份完成 

5 广州海因特生物技术有限公司 年产 3.2 万吨饲料预混料项目 完成 

6 广西海大饲料有限公司 年产 24 万吨配合饲料项目 完成 

7 江西海大饲料有限公司 年产 24 万吨配合饲料项目 完成 

8 茂名海龙饲料有限公司 年产 24 万吨配合饲料项目 完成 

合计 — 202 万吨配合饲料 

3.2 万吨预混料 

 

资料来源：长江证券研究部 

公司还利用自有资金投资项目扩大产能规模。2010 年底公司配合饲料产能一共约 390 万吨，预计到 2011 年底公司总
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产能将接近 500 万吨。 

表 5：公司非募投项目情况 

序号 投资项目 项目内容 使用超募资金投

资总额(万元) 

预计开工竣工时间 

 1  江苏常州项目 年产 24 万吨配合饲料，主要生产水

产配合饲料 

9,860 2010 年上半年开工建设，

2011 年初投产 

 2  广东揭阳项目 年产 22 万吨配合饲料，主要生产水

产、畜禽配合饲料 

8,200 2010 年内开工建设，2011 

年竣工投产 

 3  海南澄迈项目 年产 18 万吨配合饲水产鱼、畜禽配

合饲料 

6,800 2010 年内开工建设，2011 

年竣工投产 

4  湖北天门项目 建设 4 条颗粒料生产线，年设计生产

产能为 18 万吨，主营水产配合饲料

及畜禽配合饲料，供应湖北市场 

6,000 预计 2010 年年底开始建

设，在 2011 年底投产 

 合计 82 万吨配合饲料   

资料来源：长江证券研究部 

第五， 维持“推荐”评级。 

公司增长来自于“技术+商业模式”基础上的规模扩张；以及向产业链上游虾苗业务的延伸，通过调整产品结构提升

盈利水平。未来虾苗业务在公司毛利中的贡献比例或将有进一步提高。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.71，

0.94，1.24，维持“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 7107 9045 10803 货币资金 1608 1641 1617 1746 

营业成本 4814 6505 8232 9807 交易性金融资产 8 8 8 8 

毛利 436 601 814 996 应收账款 203 273 347 415 

％营业收入 8.3% 8.5% 9.0% 9.2% 存货 321 434 549 654 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 159 215 272 324 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 1 2 2 3 

销售费用 95 131 167 200 流动资产合计 2361 2655 2901 3275 

％营业收入 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 122 179 259 292 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.5% 2.9% 2.7% 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% 0.5% 0.4% 固定资产合计 441 513 702 755 

资产减值损失 1 4 4 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 189 257 341 451 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.8% 4.2% 资产总计 2952 3295 3724 4144 

营业外收支 5 0 0 0 短期贷款 442 0 0 0 

利润总额 193 257 341 451 应付款项 159 215 272 324 

％营业收入 3.7% 3.6% 3.8% 4.2% 预收账款 87 118 150 180 

所得税费用 32 40 56 73 应付职工薪酬 13 17 22 26 

净利润 162 217 285 377 应交税费 -1 -1 -2 -3 

其他流动负债 65 88 111 132 归属于母公司所有者

的净利润 155.2 207.8 273.0 361.5 流动负债合计 765 436 553 659 

少数股东损益 7 9 12 16 长期借款 92 642 792 892 

EPS（元/股） 0.53 0.71 0.94 1.24 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 38 169 240 368 负债合计 860 1080 1346 1552 

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 2156 2306 2505 

长期股权投资 -5 0 0 0 少数股东权益 50 59 71 87 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2092 2215 2377 2592 

固定资产投资 -135 -121 -250 -128 负债及股东权益 2952 3295 3724 4144 

其他 -46 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -186 -121 -250 -128  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.533 0.713 0.938 1.241 

股权融资 1532 0 0 0 BVPS 9.11 9.62 7.92 8.60 

银行贷款增加（减少） 130 108 150 100 PE 61.94 46.25 35.20 26.59 

筹资成本 91 -123 -164 -211 PEG 1.90 1.42 1.08 0.82 

其他 -255 0 0 0 PB 3.62 3.43 4.17 3.84 

筹资活动现金流净额 1498 -15 -14 -111 EV/EBITDA 32.16 25.20 19.54 15.07 

现金净流量 1350 33 -24 129 ROE 7.6% 9.6% 11.8% 14.4%
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