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[table_main] 公司点评 
饲料Ⅱ 

海大集团(002311.SZ)/16.34 元 

驶入快车道，高增长明确 
 

事    项 

公司发布 2011 年上半年业绩修正公告，预计净利润 9,158.62 万元–11,121.18

万元，同比增长 40%-70%。 

主要观点 

1.新增养殖终端驱动水产饲料销量增长 

上半年以来，旱涝交集和疫病频发导致水产饲料行业延续了09-10年的低迷，

行业总体销量下滑10-15%左右，尤其湖北等华中地区主要淡水养殖省份，旱

涝灾情对水产饲料产生了很大影响，公司此区域单个养殖户投料量也下降了

10%以上，不过即便如此，公司水产料饲料总销量却逆势增长，我们预计上半

年同比增长40-50%，华中地区增速则更高，达到60%以上，其原因是公司09-10

年重点部署的技术服务在抢占新增养殖户方面起到了非常明显的效果，新增客

户数量的增长驱动销量增长，目前公司覆盖的养殖终端已经超过10万个。 

 

2.苗种与微生态制剂业务快速成长 

公司通过水产饲料销售网络协同式导入高毛利率的苗种和微生态制剂业务取

得了高速成长，我们预计 2011 年苗种销量将从去年的 50 亿尾增长到 120 亿

尾，收入在 1.5 亿以上；微生态制剂业务收入也将从去年的 4200 万增加到 1

亿以上，产能利用率提升之后将带动毛利率大幅提升，预计此 2.5 亿收入将贡

献净利润 4000 万，而去年这部分业务的净利润在 1000 万以下。 

 
3.猪料继续市场开拓 

上半年公司对低毛利率鸭料产品进行了压缩，畜禽料产品结构逐步向高毛利率

猪料倾斜，导致畜禽料整体毛利率提升，未来猪料将成为公司畜禽料发展重点，

继续市场开拓策略，我们预计 2011 年猪饲料销量将同比翻一倍达到 40 万吨。 

 

4.产能问题将逐步缓解 

目前公司发展主要瓶颈在于产能，市场处于严重供不应求状态，而公司近半年

来也一直在加速扩张产能，我们保守预计公司 2011 年将新增产能 100 万吨，

并在未来 3-5 年内继续保持此规模产能扩张计划，未来产能问题将逐步缓解。 

 

5.盈利预测与投资建议 

考虑到期权行权费用，我们预计公司11-13 年EPS 分别为0.52/0.68/0.87元。

维持“推荐”评级。 

风险提示：自然灾害风险、疫病风险等 
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公司基本数据 

总股本(万股) 58240 

流通 A 股/B 股(万股) 14560/0 

资产负债率(%) 41.34 

每股净资产(元) 7.58 

市盈率(倍) 4946.01 

市净率(倍) 2.16 

12 个月内最高/最低价 34.85/13.68 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2376 2440 2798 3470 营业收入 7698 10777 15626 21877 

现金 1061 1078 781 656 营业成本 7033 9839 14298 20039 

应收账款 136 216 313 438 营业税金及附加 1 1 2 2 

其它应收款 83 154 227 303 营业费用 174 248 359 514 

预付账款 473 295 429 601 管理费用 224 302 453 656 

存货 560 692 1041 1466 财务费用 -0 7 9 12 

其他 63 5 6 6 资产减值损失 15 4 5 4 

非流动资产 914 1339 1759 2155 公允价值变动收益 9 0 0 0 

长期投资 2 1 1 1 投资净收益 -6 0 0 0 

固定资产 624 802 956 1085 营业利润 254 376 500 649 

无形资产 145 152 160 168 营业外收入 21 6 6 11 

其他 143 385 643 614 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 3290 3779 4557 5625 利润总额 273 381 505 659 

流动负债 1011 1094 1153 1353 所得税 52 65 86 112 

短期借款 571 582 464 424 净利润 221 316 419 547 

应付账款 212 246 357 501 少数股东损益 10 13 15 20 

其他 228 266 332 428 归属母公司净利润 211 303 404 527 

非流动负债 1 101 255 431 EBITDA 328 461 611 788 

长期借款 0 100 254 430 EPS（元） 0.72 0.52 0.68 0.87 

  其他 1 1 1 1      

负债合计 1012 1195 1408 1784 主要财务比率     

少数股东权益 73 86 101 121  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 291 585 594 604 成长能力     

资本公积金 1459 1213 1350 1486 营业收入 46.6% 40.0% 45.0% 40.0% 

留存收益 455 700 1104 1630 营业利润 34.8% 47.8% 33.0% 29.8% 

归属母公司股东权益 2205 2498 3048 3720 归属母公司净利润 36.0% 43.5% 33.3% 30.4% 

负债和股东权益 3290 3779 4557 5625 获利能力     

     毛利率 8.6% 8.7% 8.5% 8.4% 

现金流量表     净利率 2.7% 2.8% 2.6% 2.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.6% 12.1% 13.3% 14.2% 

经营活动现金流 -92 156 418 596 ROIC 11.5% 14.5% 13.6% 13.5% 

净利润 221 316 419 547 偿债能力     

折旧摊销 74 78 102 127 资产负债率 30.8% 31.6% 30.9% 31.7% 

财务费用 -0 7 9 12 净负债比率 56.43% 57.06% 50.96% 47.89% 

投资损失 6 0 0 0 流动比率 2.35 2.23 2.43 2.56 

营运资金变动 -405 -456 -412 -433 速动比率 1.80 1.60 1.52 1.48 

其它 12 13 8 6 营运能力     

投资活动现金流 -410 -495 -516 -517 总资产周转率 2.47 3.05 3.75 4.30 

资本支出 401 492 501 502 应收帐款周转率 70 61 59 58 

长期投资 6 -1 0 0 应付帐款周转率 40.74 42.99 47.39 46.69 

其他 -3 -4 -15 -15 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -22 93 172 270 每股收益 0.36 0.52 0.69 0.90 

短期借款 129 11 -118 -39 每股经营现金 -0.16 0.71 0.08 0.21 

长期借款 -92 100 154 176 每股净资产 3.77 4.27 5.21 6.35 

普通股增加 67 294 9 9 估值比率     

资本公积增加 -70 -246 137 137 P/E 45.53 63.77 48.57 37.82 

其他 -56 -66 -9 -12 P/B 4.36 7.73 6.44 5.35 

现金净增加额 -524 16 -296 -125 EV/EBITDA 57 41 31 24 

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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