
 

 
 

 

  

海大集团（002311）            2011 年 9 月 21 日

今美于昨，明日复胜于今 
公司是国内水产预混料龙头企业，也是目前A股市场水产饲料子行业的优质白马

标的。今年公司克服了前期异常天气和疫病的不利影响，饲料、苗种、和制剂三大业

务齐头并进；下半年伴随着水产养殖旺季的刺激、公司饲料产能的逐步释放（我们在

文中的明细列表统计显示，至少达 543 万吨）、以及公司凭借“一体化”服务所带动

的饲料及相关产品销量的增长，公司业绩将继续保持较快提升。预计公司 2011、2012

和 2013 年EPS分别为 0.55、0.73 和 0.94 元，目前的股价对应 2012 年PE为 23.5x，

我们认为较为确定的快速成长性将提高公司估值水平，维持“增持”评级，给予 2011

年 35 倍市盈率，目标价 19.50 元。 

 

主要财务数据及预测 
 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入增长率（％） 46.60 48.37 40.30 26.48

归属母公司净利润增长率（％） 36.04 53.08 31.27 29.48

每股收益（元） 0.36 0.55 0.73 0.94

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 整个饲料行业 1~7 月份表现较好，其中配合料销量同比增长 22.62%，行业收入同

比增长 34.09%的同时利润增长达 46.25%，水产饲料的毛利率更是升到了自 2007
年季度以来的最高位。下半年，一方面，水产养殖旺季的来临将切实助推水产饲料

的投量；另一方面，前期猪价高企催生的禽畜存栏量提升将带动饲料需求刚性增长。 

 今年气候条件糟糕，但全国水产配合料产量增速尚可，上半年同比小幅上升 7%。

其中备受关注的华中地区之涝情（主要是雨水造成的低温）和旱情（对天然湖泊影

响更大，池塘受扰较轻）的影响并不大；同时水产品价格的上升反而催生农户的投

苗量增长了约 5%~10%；而华南地区今年主要是疫病，我们了解到：1）目前的排

塘情况虽仍存在，但已较前期有所好转（大、小号料依然倒挂，但偏离度已有所缓

和）；2）大、小厂商的分化异常明显，类似海大这样的大厂商趁势依靠资金和服务
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股票价格      

9 月 20 日收盘价 17.18 元 

6 个月内目标价 19.50 元 

52 周内股价波动 13.68-18.74 元 

 
主要估值指标 
 2010 2011E 2012E 

31.76 24.26 市盈率 48.21 

市净率 4.61 4.03 3.32 

PEG 0.81 0.67 0.72 

 
股本结构 

总股本（万股） 58240 

流通 A 股（万股） 58240 

B 股/H 股（万股） 0/0 

 
市场表现 
 

 
 

资料来源：海通证券研究所 
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进一步拓展市场份额，呈现强者恒强趋势，今年小厂的生存非常困难；3）虽有疫病，

但供给减少造成的价格触底回升（主要是对虾）刺激农户后期养殖热情。 

 公司是国内水产预混料龙头企业，上半年极端天气背景下，公司仍通过优异的营销

和服务能力分别顺利实现水产饲料和禽畜饲料 51%和 36%的增长。下半年需求渐旺

背景下公司产能逐步释放所带来的销量稳步提升（我们在文中的明细列表统计显示，

至少达 543 万吨），将力助公司业绩继续保持较快增速，预计公司全年饲料销量可

达 325 万吨；虾苗和微生态制剂业务今年亦将加快提速，预计二者小计可贡献利润

5000 万元。同时，我们认为公司极具特色的服务型营销和“一体化解决方案”式的

服务商定位，是公司未来保持高于行业增速的最大优势。 

 盈利预测：逐步扩张的产能和“一体化解决方案”式的服务将确保公司业绩保持较

快增长，进而提升公司估值水平。我们预计公司 2011 年和 2012 年饲料销量分别为

325 和 435 万吨，苗种销量 125 和 175 亿尾，实现EPS 0.55 和 0.73 元，2013 年

EPS 0.94 元，目前股价对应 2012 年PE为 23.5x，维持“增持”评级，给予 2011
年 35 倍市盈率，对应目标价 19.50 元。 

 风险提示：极端天气造成鱼虾持续大量死亡。 
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四大主要投资逻辑 
 

 众所周知，下半年是水产养殖的旺季，我们对此不再赘言，需要指出的是，公司水

产饲料销量增速一直明显高于行业平均水平，而下半年产能的逐步释放将加速其旺

季的饲料销量；同时，今年病疫导致虾类供给偏紧，价格的提升催生农户后续养殖

热情逐步增强，公司水产饲料的价格也有所提升。 
 

 长宜放眼，公司有别于一般水产饲料企业的最大之处在于其广泛而深入的“一体化

解决方案”式的服务。在目前行业众多公司开始重视专业化能力时，公司开展战略

升级，开始逐步为农户提供整个养殖流程的服务支持，其形式就是公司未来发展策

略将发生“两转型”：1）在公司竞争策略上转型为追求养殖户的价值最大化；2）
在公司定位策略上转型为服务型企业。而最终结果就是养殖户对公司的服务需求愈

发强烈、对公司的“良性”依赖程度不断加大。我们认为，公司以服务为核心的战

略转型将是在未来继续保持高于行业发展速度的最有力保障。 

 

 苗种和微生态制剂业务发展迅速，未来将与饲料业务构成公司“三极”，而非仅仅

是辅助性的“两翼”。公司未来将通过饲料扩大客户群体，而通过苗种和制剂赚取

超额利润。苗种的优劣对于养殖效益的影响程度日渐加大，公司虾苗去年销量差强

人意，今年虽然华南地区虾病现象较严重，但由于供给减少造成近期收购价格反弹，

农户养殖积极性不减，预计公司今年可实现虾苗销量125亿尾，同比大幅增长150%。

公司微生态制剂所提升的养殖效益已经逐步在使用的农户中切实体现，预计其重要

性和销量将随着公司优质服务的不断深入而继续得以强化。同时我们不排除未来公

司向下游养殖进军的可能。 

 

 最后，公司近几年迅猛发展的猪饲料。对于禽畜饲料行业而言，虽然近几年市场集

中化程度在不断提升，但是由于其天生的物理属性和总体仍较易的进入门槛，短期

内具体公司凭借产品差异化或价格调控等手段以快速提升覆盖半径与市场占有率

的期望仍面临较大困难，更多的还是通过销量的提升来带动业绩增长，而放量一是

依靠（外部）养殖周期的轮动，二是依靠（内部）产能的扩张。目前，一方面母猪

和生猪存栏量仍处在上升通道，切实提升的存栏量将带动饲料需求刚性增长，公司

受益较为明确；另一方面，公司近阶段猪饲料销量一直攀升较快，产能储备逐步释

放后，预计全年可实现同比80%以上的增长，后续发展空间广阔。 

 

不确定因素 
 

 极端天气造成鱼虾持续大量死亡。 

 
 
 
 
 
 
‘ 
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1. 公司简介——国内水产饲料行业翘楚 

海大集团成立于 2004 年，并在 2007 年依法整体变更为股份有限责任公司，发起

人为深圳市海大投资有限公司和鼎晖投资（CDH），主营水产饲料、禽畜饲料、虾鱼苗

种和微生态制剂，目前为国内销售规模最大的水产预混料企业，水产配合料销量全国第

二，堪称国内水产饲料行业翘楚。 

1.1 典型特征：淡季不淡，旺季更旺 

公司自成立之时起便成为水产饲料行业发展速度最快、技术水平最好、服务能力最

强的企业之一。公司通过生产和销售水产预混料获得行业的超额利润；同时，在服务型

企业定位、技术领先和采购能力优秀等优势的带动下，公司通过生产和销售水产配合饲

料和畜禽配合饲料获得高于行业平均水平的利润率。 

公司从做水产预混料起步，目前已是国内水产预混料销量第一的企业，并在水产预

混料基础上进入淡水鱼配合饲料领域，目前销量位居全国第二，仅次于通威股份；同时

公司虾料、膨化鱼料与禽畜饲料业务也蓬勃发展，前两种饲料销量目前已分别位居全国

第三和第一。历史上看，公司水产料的销售一直远高于行业平均水平，呈现淡季不淡、

旺季更旺的特征，总体上公司饲料销量与行业相关性非常的低。 

旺季：国内水产饲料销量近 10 年来的复合增长率约为 10.5%，下游需求的提升带

动了鱼虾养殖和供给的迅速上扬。在水产饲料行业快速发展的这段旺季中，公司凭借技

术、销售和服务等三项优势的齐头并进，营收和利润的增速一直远高于行业平均水平。 

淡季：而 2010 年国内水产养殖与饲料行业经历寒冬，整个上半年受制于大范围恶

劣气候、多种养殖品种爆发养殖疫病、饲料原料价格大幅波动等桎梏，水产饲料产量同

比骤降 25%；虽然下半年气温回升的持续时间较长，需求也稳步增长，使得整个三季度

和四季度初水产饲料产量恢复性增长，但全年总产量仍同比下降 4.4%，为近十年来首次

出现下滑。而公司在此行业发展的淡季中，坚持服务式营销的理念和方式，有的放矢的

新建、扩建、和改建相关募投、超募项目，加强成本采购和综合治理方面的经营效益，

最终成功实现水产饲料销量接近 40%的同比增长，体现出较强的抗风险能力。 

具体到今年上半年，公司经营规模、效益稳步增长，实现营业收入 41.42 亿元，比

上年同期增 55.45%。实现饲料销量 123.50 万吨，比上年同期增长 40.82%，远高于饲

料行业上半年的增长率 4.0%。公司饲料销量中，禽畜配合饲料 76.86 万吨，水产配合饲

料 46.36 万吨，同比分别增长了 35.56%和 51.01%。 

图 1 公司水产配合料销量与行业平均水平对比（%） 
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资料来源：全国饲料工业统计资料，公司公告，海通证券研究所  

图 2 公司饲料销量增速与同行业公司对比（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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1.2 主营业务：产能扩张，前景广阔  

公司主要产成品为水产饲料与禽畜饲料，辅之以鱼虾苗种和微生态制剂的销售，公

司近年来的快速扩张与业绩提速，在“前台”上表现为饲料产品的优良品质和服务式营

销的深入人心，而在“后台”上则要很大程度要归功于公司产能快速与持续的扩张。由

于淡水养殖对温度有要求，每年会因季节转换而历现年内“小周期”轮动，一般每年的

7 月份至 10 月份因水温较为适宜鱼虾的生长而成为养殖旺季，投料量也属高峰期，而公

司下半年产能也将继续扩张，我们预计今年年底饲料产能累计可达 543 万吨，未来公司

仍有多个在建的超募项目可实现达产（具体明细见后），前景广阔。 

公司微生态制剂和虾鱼苗种业务目前的收入占比虽小，但毛利率较高，前者的毛利

率更是可达 50%。随着公司服务式引导和用户体验效果的显著，微生态制剂的效用已逐

渐被养殖户所认可和接受；虾苗销量由于 2010 年的低基数，今年有望爆发式增长，而

占比较少的鱼苗业务，公司亦于 2010 年做了详尽的市场化部署。 

图 3 2010 年海大集团饲料业务收入构成（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4 海大集团历年水产饲料与全部饲料产量对比（万吨） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 
2. 水产饲料——“细看”之产能，“三看”之服务  

2.1 “细看”海大之产能：总量持续扩张，范围持续延伸 

从前文的分析中我们可以初步看出： 

1）公司饲料销量明显好于行业平均水平，下游农户需求状况一直非常好； 

2）下半年水产饲料和禽畜饲料的行情都比较好。 

因此，需求旺盛的背景之下，公司短期内盈利能否继续保持高增长将主要取决于公

司产能和产量的扩张与提升。此外，我们认为下半年公司饲料的价格与毛利率水平将保

持稳中略有提升的状态。 
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图 5 海大集团历年饲料产能扩张情况（万吨） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

首先，看产能。历史上公司产能增速一直较快，2006 年公司尚仅有 123 万吨的产

能，而截止 2010 年底的产能已经有约 390 万吨，年复合增速 30%以上。公司未来几年

产能的最基本目标是每年保证实现约 100 万左右产能的稳步增长，我们预计实际扩张速

达或将达到每年新增 150 万吨产能；而公司起初自我设定的 2011 年的具体目标是：销

售规模超过 280 万吨，华南片区销量超过 200 万吨，华中片区超过 50 万吨，华东片区

超过 30 万吨。从目前情况来看，我们认为公司 2011 年销量超过 300 万吨是较大概率事

件。 

公司产能可以划分为以下几个来源：1）上市前的非募投原有项目；2）募投资金新

建的项目；3）利用超募资金新建的项目；4）利用超募资金扩建的项目。 

下表是目前公司主要饲料分/子公司和项目的产能和进展情况明细（部分分/子公司

和项目不涉及饲料加工，仅涉及销售，故表中并未列出）。从中我们可以看出，截止目

前，公司确切设定建立的 2012 年产能就已经达到 629.7 万吨，即使今年下半年不再有

新的建厂计划，公司产能扩张的步伐也足够快速。具体到 2011 年，由于有部分项目（主

要是部分募投与超募新建项目）将在 2012 年全部达产，我们结合此类项目的投资进度

比例，估算计入进 2011 年的产能比例和绝对值，我们得出的数据大约是 543 万吨。 
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表 1 海大集团饲料项目产能明细 

 产能（万吨/年） 主要业务 现状与备注 

公司非募投项目（含后期收购与自筹扩建） 

海因特分公司 2 预混料 已达产 

广州海维 26 鱼料 已达产 

广州容川 8 虾料 已达产 

番禹大川 33 鸭料、猪料 已达产 

佛山海航(1) 34 鸡料 已达产 

湛江海大 7 虾料 已达产 

东莞海大 27 鸭料 已达产 

泰州海大(2) 10 鱼料 已达产 

苏州海大 9 虾料 已达产 

湖南海大(3) 11 鱼料 已达产 

湖北海大 21 鱼料 已达产 

成都海大 12 鱼料 已达产 

三水番灵 13 禽畜料 已达产 

东莞二期 16E 配合料 已达产 

江门扩建 20E 鱼料 已达产 

大川扩建 18E 鱼料 已达产 

江门奥特 7.5 水产料 已达产 

公司募投新建项目 

荆州海大 45 鱼料 已达产 

江门海大 40 水产与禽畜料 已达产 

浙江海大 26 虾料 已达产 

福建海大 19 鱼料 已达产 

广州海因特 3.2 预混料 在建，预计 2011 年三季度末全部达产 

南通海大（原“广西海大”） 24(11 年暂不计) 水产料 在建，预计 2012 年三季度末全部达产 

南昌海大（原“江西海大”） 24(11 年暂不计) 水产与禽畜料 在建，预计 2012 年底之前全部达产 

茂名海龙 24 水产与禽畜料 在建，预计 2011 年三季度末全部达产 

公司超募资金新建项目 

珠海容川 12 虾料 已达产 

鄂州海大 21 水产与禽畜料 已达产 

常州海大 24 水产料 已达产 

揭阳海大 22(11 年暂不计) 水产与禽畜料 在建，预计 2012 年底之前全部达产 

天门海大 18(11 年计 9 万吨) 水产与禽畜料 在建，预计 2012 年三季度末全部达产 

海南澄迈 18(11 年计 6 万吨) 水产与禽畜料 在建，预计 2012 年全部达产 

天津海大 24(11 年计 12 万吨) 水产与禽畜料 在建 

珠海斗门 31(11 年暂不计) 水产与禽畜料 在建，预计 2012 年达产 

公司超募资金扩建项目 

佛山海航(1’) 13(11 年计 6 万吨) 鸡料 在建，预计 2012 年 7 月全部达产 

泰州海大(2’) 8 鱼料 已达产 

湖南海大(3’) 13 鱼料 已达产 

合计 1（2011 年产能） 542.7   

合计 2（2012 年产能） 683.7    
资料来源：公司公告，海通证券研究所（注：表中预计达产的日期来源于公司年报或半年报中对于该项目的达产期预测） 
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综上，我们预计公司 2011 年饲料产能可达 543 万吨，各类饲料销量总计 325 万吨

左右，继续保持产能和产量较快速度的增长，以良好的发展态势迎接水产和禽畜饲料旺

季的来临。 

其次，看价格。今年上半年饲料原材料价格涨势虽较 2010 年末略有放缓，但仍处

于上升通道，加上下游养殖行业景气高，共同推升饲料价格上涨，公司在二季度初曾较

为集中性的提升过各类饲料的价格。综合来看，我们预计公司上半年饲料销售均价同比

上升接近 10%。目前水产品价格涨势较好、猪肉价格也还是在相对高位，农户养殖热情

较高，需求拉动下，预计下半年公司饲料价格有望继续保持小幅上涨的态势。 

最后，看毛利率。虽然上半年公司饲料产品价格提升，但成本也增长较快，整个饲

料行业的毛利率还是承受了一定的压力，相比去年持平微增（9.13%相比去年的 8.94%），

部分原因在与公司上半年水产配合饲料的增速高于畜禽配合饲料的销售增速，而水产配

合饲料的毛利率相对较高。全年来看，一方面，目前原材料鱼粉的价格依然在下降通道

之中，而玉米价格的涨势也较去年有所放缓，公司成本压力不大；另一方面，从公司对

饲料产品的结构部署上来看，将不断提升水产饲料销量占比的高度（公司曾预定今年水

产料销量超过 140 万吨，占比所有饲料销量超过 50%，其中虾料 25 万吨，膨化料 25
万吨，颗粒鱼料 25 万吨），同时在禽畜饲料中，加大对于毛利率较高的猪饲料的销量

占比，而利润较低的鸡、鸭饲料则或将基本维持或以略高于行业的增速发展。 

图 6 公司水产配合料（鱼、虾料平均）均价变化（元/吨） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 7 公司部分饲料原材料价格变化（元/吨） 

1000

1400

1800

2200

2600

3000

May -10 Jul-10 Sep-10 Nov -10 Jan-11 Mar-11 May -11 Jul-11

棉粕 玉米 鱼粉

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2.2 “三看”海大之服务：看理论，看方式，看细节 

将目光拉的更长远、更高一些，我们认为，公司服务型销售的特点将使得其最大限

度的受益于行业的高景气行情，也是公司近年来能够一直以远高于行业的增速发展的关

键之处。 

2.2.1 “一看”理论 

从目前情况来看： 

1）饲料行业的集中度较之以前有所改善，但依然属于进入门槛相对较低的行业，

这就意味着单纯依靠成本优势来提升公司未来发展的方式面临瓶颈； 

2）整体上看，饲料行业的增速其实并不算太慢，近 10 年产量的复合增长率 8.1%，

技术也在不断进步，但是其传统行业的本质决定了大部分公司的毛利率和净利润水平仍

将保持在较低的水平，这就意味着其企业若想以高于行业的增速发展，必须具备有一定

特色的产品或方式能够源源不断的吸引客户源。 
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可以看出，饲料企业要想持续以高于行业盈利水平的速度发展，就必须同时依靠饲

料产品之外的东西或经营模式，要么是技术，要么是服务，而后者无疑更具备持久性和

可扩展性（但也必须有前者做基础）。 

长宜放眼，海大集团有别于一般水产饲料企业的最大之处在于其广泛而深入的“一

体化解决方案”式的服务。在目前行业众多公司开始重视专业化能力时，公司开展战略

升级，开始逐步为农户提供整个养殖流程的服务支持，其形式就是公司未来发展策略将

发生“两转型”：1）在公司竞争策略上转型为追求养殖户的价值最大化；2）在公司定

位策略上转型为服务型企业。而最终结果就是养殖户对公司的服务需求愈发强烈、对公

司的“良性”依赖程度不断加大。我们认为，公司以服务为核心的战略转型是公司过去、

现在、以及未来继续保持高于行业发展增速的最有力保障。 

销售：公司在营销策略上坚持自上而下，在销售模式上坚持以服务为核心，对养殖

户提供从“苗种-放养模式-水质控制-疫病防治-饲料”全流程的技术支持，通过终端用户

大量增加而拉动产品销售的增长，同时实现客户价值的最大化。 

采购：公司的采购是基于专业信息研究基础上的专业化采购，通过充分的信息研究

和套保措施，显示出较行业更好的采购优势，其直接表现就是报告期内公司绝大部分原

材料的采购价格低于市场平均价格；除此之外，公司按照细分市场建立专门的采购团队，

并且将具体采购人员的奖金与具体原材料采购价差挂钩，以期激励。公司权力压缩成本

的目的之一也是帮助客户能够获得最优的性价比产品，从而实现价值的最大化。 

管理：我们认为，公司管理方面的优势主要体现在其扁平的层次结构和标准化的可

复制性。在前者，公司建立“中心+分子公司”的专业化、扁平化经营模式，同时摒弃

大多数公司所采取的中部中心高度集权的惯例方式，将全力下放到各个分子公司，总部

中心和分子公司相互考核、互动，既发挥了各分子公司能够快速、准确和全面的应对市

场变化以及第一时间满足客户服务的优势，又提升了总部中心的专业服务能力，二者共

同促进，更好的提升客户价值。在后者，由于公司的管理模式成熟，执行效率高，已经

形成了很强的标准化，可以在新兴地区建厂时顺利复制；例如公司针对新型市场已总结

出一套“先开发，再铺垫，后建厂”的成熟模式，一般 2-3 年就可以成功开辟一个新的

市场。 

图 8 公司以服务为核心的经营模式 

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

从以上三点我们可以看出，无论是销售、采购、还是管理，其核心牵引思路都是服

务，核心目标都是通过客户价值最大化而实现共赢。 

管理 扁平化、及时响应市场与 
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2.2.2 “二看”方式 

那么，为什么海大要通过实现养殖户利益的最大化来带动公司的快速增长？或者

说，为什么实现养殖户利益最大化的同时能够带动海大以远超行业平均水平的速度成

长？因为归根结底，未来的竞争主要是养殖户之间的竞争，而非饲料企业之间的竞争，

只有通过帮助自己的客户（养殖户）在竞争中取得优势，才能拉动企业的自身快速发展。

具体而言，海大通过以下几点帮助养殖户实现价值最大化： 

a）产品质量。饲料行业是一个竞争度较高的行业，只有提供能够提升养殖户养殖

效益的高质量饲料产品，让客户单位成本下的产出值更高（例如饵料比更低），实现更

大的切实受益，才能赢得稳定的客户源。公司从一开始就注重对研发和技术的投入，集

中表现在较低的饵料系数比和较高的研发投入，使用海大饲料配方的养殖户，其饵料比

要普遍较一般养殖户低 0.2-0.4 个点，且抗病能力更强，专业化程度更高（根据我们 7
月份从华中地区了解的情况来看，部分养殖户的饵料系数均值已经小于 1.4（华中地区

草鱼居多，属于饵料系数相对较高的品种），依然优于其他公司和行业指标。）。公司

养殖的罗非鱼、草鱼和对虾的亩均盈利水平分别较行业平均水平高出约 600、450、和

900 元。 

表 2 海大集团饲料饵料系数与行业均值水平比较 

饵料系数 海大集团水平 行业一般水平 

草鱼 1.6-1.8 >1.8 

罗非鱼 1.2-1.5 1.6-1.8 

海水鱼 1.0-1.2 1.2-1.5 

对虾 0.8-1.1 0.8-1.5  
资料来源：公司公告，中国饲料工业协会，海通证券研究所 

b）一体化配套式的产品。养殖产品各个环节的依赖性越来越强，客户越来越倾心

于能提供全流程产品的企业。公司目前具备从苗种（一代苗、二代苗等均具备）——到

饲料（预混料、浓缩料等均具备）——到微生态制剂（如前所述，随着恶劣天气和疫病

的频发，越来越多的农户意识到微生态制剂对于改善养殖环境以提高养殖效益的重要性）

等一整套产品，各个产品之间紧密连扣，甚至可以实现“无缝”连接，哪个环节出现问

题时公司可以便捷的实现定位（就好比使用同一厂商出品的平台和相关软件，由于具备

相同的“接口”，在出现问题的时候可以迅速而有效的采取措施，不会出现推诿和界定

不清的现象），为养殖户节约了很多机会成本，而尝到切实利益的养殖户会反过来对公

司的产品产生很强的客户粘性，从而保证公司饲料销量的稳定增长。 

表 3 海大集团产品和服务对养殖效益的提升幅度 

增收项目 效益增加（元/亩） 

清塘消毒 100 

合理清淤 400 

调水提高草鱼成活率 200 

每亩增加 0.3 吨投喂量 353 

调水（每年增加 10 次）花白鲢增产 240 

降低 0.1 饵料系数 280  
资料来源：公司公告，渔业致富指南，海通证券研究所 

c）服务。这是海大集团能够走在行业前列之根本优势，这种服务已经不仅仅是 a）
和 b）中所列的产品质量和一体化程度，而是针对养殖过程中出现的具体问题的“一体

化解决方案”式的服务。这就需要公司在传统制造型或技术领先型的基础上更进一步，

晋升到全方位服务型企业。 
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表 4 不同类型饲料企业的定位 

企业类型 企业定位与描述 

传统制造型 以成本控制为主要经营策略，对科研投入相对较少，专业化能力不强，产品同质化严重 

技术领先型 科研投入多，专业化能力强，产品质量有优势和差异化，但对养殖户价值增值不够，客户粘性不稳固 

全面服务型（海大集团） 追求养殖户价值最大化，通过一体化服务增强客户粘性，实现客户与企业的双赢  
资料来源：公司公告，中国饲料工业协会，海通证券研究所 

从饲料行业的本身特点和发展趋势来看，未来，卖饲料，本质就是卖服务。由于饲

料毛利率偏低，饲料企业的增长主要还是靠量而非价，那么怎样保证企业饲料的销量能

够稳定而快速的增长？以海大为代表的服务型企业在经营上力求围绕内外两个核心：对

内是围绕生产出最优性价比的产品为核心构建竞争力，并以技术、管理、采购、生产等

强大的专业化能力为基础；对外是通过对养殖户提供整个流程（从优质种苗、科学养殖

模式与技术、疫病防治、饲料、流通加工等）的专业服务能力而保证养殖户活力，从而

保证企业稳定而快速的发展。具体而言： 

一方面，海大抓住行业变革机会，积极应对水产规模化养殖比例不断提高和对服务

的需求越来越强烈的趋势，在饲料、养殖等各个环节提供全方位的服务支持，增强已有

客户的粘性（拓展深度）。公司全力打造专业的服务团队，深入到具体塘口一线，为养

殖户提供实时服务（目前公司拥有销售服务人员约 2000 人）。产品和服务并重的模式

使得公司的产品获得很高的附加值，同时也获得大批忠实的客户群体，奠定了持续成长

的基础； 

另一方面，海大其优质服务在老客户中的示范效应，积极“撒网”，增加下游养殖

客户“点”的数量（延伸广度）。以华东地区为例，目前整个华东地区有大约 50-60 万

的养殖户，而公司现在覆盖的数量在 10 万个以上，养殖户数量上接近 20%，而且增长

速度很快。华中地区淡水养殖市场广阔，随着公司服务的不断延伸，后期有望发掘出更

多新的潜在客户群体（从收入角度看，公司在华中地区的收入仅占总体收入的 16%，同

样潜力巨大）。 

2.2.3 “三看”细节 

海大集团在通过其一体化的服务式销售带动公司饲料销量远高于行业增速的同时，

其销售费用率仍能保持在行业较低水位，我们认为，这一方面体现了公司在销售与服务

环节上不仅最终的效果很好（销量增长快），同时具体实现过程中的效率也很高（成本

控制好）；另一方面也从侧面反映出公司已由客户群体的粘性较高。 

同时，海大销售服务员工占公司总员工的比例高达 32%（截止 2010 年），远高于

同行业其他公司的水平（因此公司单位饲料销量对应的销售服务人员数量在行业中也较

低，大约为 6.3 人/万吨，相比而言，天邦股份这一比例为 15.76 ，通威股份为 6.3。同

时今年公司有新招了一批较高素质的新员工，预计到年底服务人员累计接近 3000 人），

而其中下沉到第一线作业的销售服务人员又占据其中的绝大多数，是公司拓展服务深度

和广度的关键。 
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图 9 海大集团与同行业公司销售费用率对比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 10 海大与同行业公司销售服务人员占总员工比例（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

其次，公司在研发上的投入也一直不遗余力。2010 年，公司投入研发费用 4762 万

元，占营业收入的比重为 0.62%，占整个管理费用的比重为 18%。公司目前拥有研发人

员 307 人，共完成 238 项研发项目。 

表 5 海大集团与通威股份研发投入对比 

 2007 2008 2009 2010 

研发投入金额（千万） 2750 2200 2400 4800 

占比营业收入（%） 1.01 0.49 0.46 0.62 
海大集团 

占比管理费用（%） 31.98 18.14 19.86 18.33 

 2007 2008 2009 2010 

研发投入金额（千万） 2500 2950 1500 - 

占比营业收入（%） 0.37 0.44 0.13 - 
通威股份 

占比管理费用（%） 14.20 9.97 4.55   
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

再者，公司的服务并非单纯依靠服务人员的堆砌和技术研发的投入，而是在具体服

务模式上进行分层的细化管理。即公司除了我们此前提及的“苗种—>放养模式—>水质

控制—>疫病防治—>饲料”的纵向产业链的服务之外，在服务销售模式上也采取分级分

层的形式，最大限度、最有效率的提高服务的产出与投入比。 

公司构建了“分、子公司业务人员（一线）”、“分、子公司技术人员（二线）”、

“总部研究中心人员（三线）”的三级服务销售体系。三线人员都会下沉到养殖户终端，

但是下沉的时点和方式各不相同，一般一线人员常年分布在各养殖户终端，指导养殖户

进行具体投量、防疫、和养殖，遇到无法解决或需要协调的问题，上报二线人员，由二

线人员集中更广泛的力量给予解决，再无法解决的大规模技术或疫病等问题，则上报三

线总部集中“会诊”解决。这样既保证了服务的面面俱到，又保证了层次分明，效率井

然有序。 

3. 探讨——市场的两大疑虑：疫病和行业增速放缓 

3.1 今年的疫病与天气：雨一直下，气氛还算融洽 

2011 年的天气状况比较糟糕，而且病疫来的也比 2010 年更早一些，即使在 2010
年上半年的低基数效应下，水产饲料产量今年上半年也不过上涨了 7%，而华中地区的

旱涝交织与华南地区白对虾的大规模疫病更是无不扰动着水产养殖行业的神经。 
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华中地区上半年的气候环境特别差。通过我们与当地相关行业人士的交流，我们认

为整体上灾情、尤其是雨水和低温，对当地上半年投料量有一定的影响，但对于投苗量

和全年的投料量影响不大，更重要的是当地养殖的投苗热情并未因天气而有明显下降。 

关于旱情。根据我们了解到的信息，华中地区的干旱对于水产品的影响实际上要大

于洪水的影响，但是干旱影响的对象主要是天然湖泊和自然江河等，对于投料量占绝大

多数的池塘养殖影响很小，农户通过换水、抽水等形式可以有效的保持池塘的水量和温

度。 

关于涝情。涝情对于池塘养殖的影响主要在雨水和温度，连绵不断的雨水偏低温度

持续较低，对鱼虾生长即为不利，这一点与去年颇有相近之处。然而与去年不同的是，

由于供给减少，今年的鱼虾价格（尤其草鱼）较好，农户的养殖积极性并未因为恶劣天

气而消除，也愿意冒一定的风险继续养殖。 

图 11 国内淡水鱼价格走势（元/千克） 
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资料来源：农业部，海通证券研究所  

图 12 国内对虾价格走势（元/千克） 
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资料来源：农业部，海通证券研究所  

这一情形的直接表征就是截止 7 月下旬，整个华中地区的投料量较去年大约下降

5%，但水产品价格的上升势头还是催生农户的投苗量增长了约 5%-10%（常规池塘）。

我们认为上半年的投料量确实是比较偏少的，毕竟一方面，2010 年上半年的基数本身就

已经比较低了；另一方面，我们了解到 6 月份之前都是在去库存，而且 2010 年库存下

来的大鱼相对往年较多，食饵量应比小鱼更多；但是总体影响并不大，因为上半年本就

不是投量的旺季，占比全年投量不足 20%。 

而华南地区今年主要是疫病，截止 8 月底的虾料总需求量较去年有所下降，但行业

分化现象加重，具体而言，我们了解到： 

1）目前的排塘情况虽仍存在，但已较前期有所好转（大、小号料依然倒挂，但偏

离度已有所缓和便是证明，目前大、小号料的比例已经有前期的 1：9 回升到 2：8，但

仍较均值水平有较大差距）； 

2）大、小厂商的分化异常明显，部分大厂商趁此小低谷，依靠资金、质量和服务

加速抢占市场（今年天气和病疫导致死亡率高，农户对于饲料、相关制剂的质量和养殖

后续服务的要求前所未有的大），小厂的生存已经非常困难（很多只能采取代加工或专攻

某些特定客户群体等形式谋求出路），呈现强者恒强的趋势； 

3）水产品供给减少造成的价格触底回升（主要是对虾）依然刺激这农户后期养殖

热情。由于华南各地南美白对虾出塘量依然较少，8 月份的价格也延续前期的上涨态势，，

珠三角地区 30 头/斤的南美白对虾收购价格为 16 元/斤，40 头/斤的收购价格为 15 元/
斤左右，而福建地区则分别为 17-18 元/斤和 15 元/斤，而海南地区则分别为 18 元/斤和

15.5 元/斤左右。 
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而 9 月及后期的水产料需求量还是要看 8 月份投苗量的情况。目前来看，海南、湛

江等地 8 月的投苗量较大，如果 9 月份天气和水温能够保持前期较为的良好状态，虾料

需求量有望继续上升。 

图 13 我国华南地区南美白对虾塘头价（40 头/斤） 
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资料来源：中国水产养殖网，海通证券研究所 

3.2 行业：无法回避的事实——为什么增速放缓了？ 

2000 年以来整个饲料行业产量稳定增长，近 10 年全国饲料总产量年复合平均增长

率为 8.11%，2010 年全国饲料总产量 16202 万吨，同比增长 9.38%，相比 2000 年增

长 118%。 

而水产饲料方面，近 10 年水产饲料行业呈现了较为波动的增长态势，个别年份产

量实现大幅度的增长，但近年来增速有所放缓，2010 年水产饲料产量相比 2006 年增长

为 21.11%，因此水产饲料占饲料总产量的比重也在缓慢下滑，目前约为 10%。 

图 14 全国饲料总产量与增速 
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资料来源：中国饲料工业年鉴，海通证券研究所  

图 15 全国水产饲料产量与增速 
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资料来源：中国饲料工业协会，海通证券研究所  

从上面的情况可以看出，一个无法回避的事实是：水产饲料的增速、尤其是近 4 年

来的增速明显放慢。市场常用 10 年的复合增长率来解读与印证水产饲料相对于饲料总

量的快速增长（10.5%对比 8.1%），但近几年随着水产饲料增速的放缓，这种偏离度在

变大。 

从基本逻辑上来讲，产量增速的放缓，最大可能就是鱼虾的养殖量增速放缓了。然

而根据权威的历年《中国渔业统计年鉴》显示，除了个别年份之外（如 2008 年），自
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2006 年到 2010 年，全国人工养殖产量的增速与 2001 至 2005 年相比并无非常明显的

变化。 

图 16 我国历年人工养殖产量与增速 
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资料来源：中国渔业年鉴，海通证券研究所 

究其原因，我们认为主要有以下几点： 

1. 天气——天气因素对水产饲料产销量的影响明显大于禽畜饲料。 

与禽畜相比，天气状况对于鱼虾养殖的影响要明显更为强烈。禽畜养殖中病疫的产

生与气候状况关系相对较小（如蓝耳病等，主要是通过自身病毒的传染引起，外界自然

环境的影响相对较弱），而鱼虾养殖多在露天池塘中，天气，尤其是气温、水温的变化

对于疫病的发生有较大的影响，进而极大地影响农户的投料量。2008 年和 2010 年的气

候条件都极为糟糕（以及前期的 2003 年），大量鱼虾死亡，这也直接导致这几年水产

饲料产销量的急剧下滑。 

2. 阶段性瓶颈——饲料工业化进程的阶段性瓶颈时期。 

由于国内官方并没有详细公布每年水产饲料的工业化程度，目前市场大多根据农业

部发布的《饲料工业“十五”计划和 2015 年远景目标规划》来直接得出或推算出 2015
年水产配合料的需求量，我们认为其中或有一定偏颇之处。 

《规划》针对水产饲料的目标是在 2015 年工业化普及率达 45%，饵料系数达到 1.8，
工业水产饲料需求量达到 2835 万吨。然而根据“工业饲料需求量=产品产量*饵料系数*
工业饲料普及率”的公式，对比下表的实际数据可以看出，即使按照 1.5 的饵料系数比，

目前距离规划的 45%的工业化普及率目标也尚有不少差距。我们认为，2015 年我国水

产工业饲料的需求量和产量或将较难达到 45%的目标。我国水产饲料工业化进程前几年

一直发展较快，近期明显放缓了脚步，我们认为这是工业化进程中所必须经历的阶段性

瓶颈时期，我们仍然看好未来工业的进程，但确认为难以达到 45%的比例。预计 2015
年的普及率将达到 35%，产量超过 2400 万吨。 
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表 6 我国水产饲料实际工业化普及率 

 水产养殖产量（万吨） 饵料系数比 水产饲料产量（万吨） 工业化普及率（%） 

2001 2237  2.00 491  10.97  

2002 2366  1.95 615  13.33  

2003 2522  1.90 676  14.11  

2004 2627  1.85 701  14.42  

2005 2784  1.80 787  15.70  

2006 2944  1.75 1202 23.33  

2007 3118  1.70 1287 24.28  

2008 3278  1.65 1299 24.02  

2009 3413  1.60 1426 26.11  

2010 3622  1.55 1364 24.30  

2015E 4575 1.50 2402 35.00   
资料来源：《饲料工业“十五”计划和 2015 年远景目标规划》，中国饲料工业协会，海通证券研究所 

3. 效益——水产饲料饵料系数比自 2005 年起提升较快，进入第五个阶段。 

我国正在逐步建立完善的水产饲料工业体系，目前我国的水产饲料总量已经超越世

界上其他国家产量的总和。于此同时，我国水产饲料的品质与质量也在不断提升中，从

最初的随意杂烩到现在的精细化科学配比，其直接反映就是饵料系数比的不断提升。 

我国水产饲料工业与饵料系数目前已经步入第五个阶段，饵料系数、尤其是需饲量较多的

淡水鱼类的饵料系数提升较快，高于禽畜饲料的提升幅度。技术的进步提高了饲料的利用效益，

也使得每单位养殖量对于饲料的需求在一定程度上有所减少。 

表 7 我国饲料工业与饵料系数发展阶段 

1950s-1970s 1980s 1990s 2000s 初期 目前 

发展阶段 萌芽 起步 发展 提高 跨越 

主要形式 大杂烩 主要参数 营养结构 安全与质量 细化与规模 

饵料系数(均值) 4.0-10.0 3.0-4.0 2.0-3.0 1.7-2.0 0.9-1.7  
资料来源：中国饲料工业协会，科学养鱼，海通证券研究所 

4. 原料成分——水产饲料的生产原料与禽畜饲料迥异。 

水产饲料的价格除了受下游养殖景气度的刺激拉动之外，上游成本的影响也非常

大，由于水产饲料的成分与禽畜饲料确有较大区别，其主要成分（如棉粕）因供需关系

紧张确对饲料价格上涨有一定推动作用，养殖户成本提高，采用标准工业化配合料饲养

的意愿也相应减弱。 

除上述几点之外，自 2007 起，占比水产饲料用量较高的池塘养殖产量与整个淡水

养殖产量的比例出现小幅下滑，降至 70%以下（2006 年之前一直保持在 70%以上），

虽然程度和趋势较轻，但也确实对投料量的减少产生一些影响。 

展望未来，由于天气对于水产养殖的较大影响，水产饲料难以再连续出现早期那种

25%以上增速（及时在以前的旺季，水产饲料增速的波动性也比禽畜饲料大很多），但

随着工业化普及率瓶颈的突破和下游对于水产品需求的逐步增长，水产饲料的产量仍有

望以至少不低于饲料总产量的速度增长。若不出现连续性的灾害事件，我们认为未来五

年其复合增长率能够达到 10%以上。 
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4. 苗种与微生态制剂——不仅仅是两翼齐飞  

公司的苗种业务自 2006 年开始进入快速发展阶段，无论是通过从夏威夷引进的南

美白对虾亲本孵化出的虾苗、还是以长江原种草鱼为亲本培育出的草鱼，都具备较好的

抗病优势和生长优势。 

销售上，从历史情况来看，公司苗种（目前主要是虾苗）的销售情况波动较大，受

天气和对虾养殖效益的影响要大于水产饲料，2008 年和 2010 年气候糟糕时的销量都不

够理想（2010 年只销售了 60 亿尾）。今年上半年的情况有了明显的好转，收入翻了两

番，毛利率也由去年同期的 13%上升到 35%。 

来自渔业局的统计数据显示，我国今年上半年虾的产量为 30.4 万吨，较去年同期

减产 11.27 万吨，降幅为 27.04%。同时其他对虾主产国因受不同因素的影响，产量也

大多有所下降，因此全球虾类渔获的高峰期要晚于往年且供货量明显减少，在整体需求

依然强劲的背景下，预计今年虾的价格走高几成定局。 

从目前华南地区的情况来看，虽然虾病依然不容乐观，但是相对较好的价格依然保

证了农户的养殖热情。一季度末二季度初华南部分地区 60 头规格的对虾塘口价曾一路

飙升至 24-26 元/斤。苗种供需偏紧，价格自然也出现上扬，而公司虾苗销售价格在行业

中属中上等，今年一代苗的价格也站到 150 元/万尾以上，仅次于正大、环球苗场此类一

级梯队（正大和环球的虾苗质量本身较好，价格也较高，200 元/万尾以上，但主要强在

技术，服务做的并非很到位，而从目前水产养殖的趋势来看，苗种质量的表现并不是孤

立的，后续服务对质量和最终养殖成果的影响非常大，而这也是公司最突出的优势），

二代苗售价也高于华南地区 80-110 元/万尾的均价。 

我们推算公司上半年苗种销量即可达 55 亿尾，一、二代苗合计折算均价在 125 至

130 元之间，下半年仍有上涨空间。全年突破原先 100 亿尾销售目标的可能性非常大，

预计有望达到 125 亿尾，毛利率也将至少维持在上半年 35%左右的水平，较去年有较大

幅度的提升，收入和盈利能力进步明显，预计苗种全年可为公司贡献超过 1.7 亿元的收

入。从长远来看，我们认为公司苗种销售的波动将逐步减弱，除了前述公司育种技术先

进、抗病强的特性之外，公司通过饲料销售的带动、以及公司一直提倡的“苗种-放养模

式-水质控制-疫病防治-饲料”的全程式服务在农户群体中的不断深入，将会进一步巩固

公司虾苗的销量。 

微生态制剂方面。公司微生态制剂主要通过 2006 年成立的清远海贝实施。微生态

制剂作为将健康殖模式的核心技术产品，将通过有效控制水质、提升鱼虾免疫力而彻底

取代抗生素，带来水产养殖业的一场革命。公司在微生态制剂上的研究一直处于国内领

先水平，2007 年产品在广东、湖北、四川局部区域推广后，当年就已经为养殖户创造了

较好的效益。 

从产品销售的情况来看，公司近年来销量增速不断加快，呈爆发式增长，2011 年

上半年营收更是同比增长接近 300%。主要原因在于与一般微生态制剂生产企业相比，

清远海贝最大的优势在于有庞大的既有经销商群体和用户群体（作为饲料的配套产品，

享受已成规模的销售渠道）。我们认为，公司微生态制剂业务的快速发展，一定侧面上

表现了公司服务体系推进的良好进展。 
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图 17 海大集团微生态制剂业务历年收入（万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

作为目前公司毛利率最高的一个品种，公司未来将把微生态制剂业务作为一个重要

的种子业务进行精心培育： 

1）公司继续加强研发和产能扩建的投入，2010 年开始对利用超募资金对清远海贝

进行扩建，预计投产后能增加 30%的产能，并进一步完善清远海贝生物技术有限公司在

微生态制剂的产品结构， 为微生态制剂在未来三年内的高速发展打下基础，目前投资进

度已达 60%以上，预计 2012 年全部达产； 

2）公司于 2010 年下半年在鄂州投资 6000 万元新建一个微生态制剂生产基地，主

营生产销售微生态制剂，预计达产后年销售收入 6000 万，项目于 2011 年下半年达产。

产能的逐步释放将加速公司微生态制剂的发展。 

公司上半年即实现了此前设定的 5000 万元微生态制剂营收目标，我们预计下半年

随着鄂州项目的全部投产、饲料销售的强有力带动、以及其对养殖效益的切实提升，销

量仍将保持快速增长，预计全年贡献收入有望达到 1.3 亿元。 

我们认为，公司的苗种和微生态制剂业务无论是在发展空间上（2010 年国内南美

白对虾苗种的市场规模超过 3000 亿尾，其中优质苗种不足三成）、还是在盈利能力上

（我们保守预计苗种业务毛利率至少将在 35%以上，微生态制剂业务大约 50%左右），

均具备较大的潜力，未来其对利润的贡献将不亚于水产饲料（通过饲料扩大客户群体，

通过苗种和制剂赚取超额利润），与饲料业务一起成为推动公司发展的“三极”，而不

仅仅是辅助性的“两翼”。 

5. 猪饲料——基数小、增速快、意在规模 

猪肉价格和养殖行业的景气度一直是市场前期聚焦的重点，我们在半年度策略报告

中曾清晰的表达过我们对于猪肉价格的看法：三季度在涨幅过大、政策红线、和需求淡

季的三重因素下猪价将回落，四季度随着需求渐旺和政策调控的影响减弱，供需基本面

依然紧张的背景下，猪价仍将维持在相对高位，并且在明年春节后从高位回落（生猪大

量出栏）。 

对于猪饲料而言，其毛利较水产饲料明显较低，尤其是配合料，其盈利主要来源于

产销量的增长，而产销量的增长主要取决于下游母猪、生猪的切实存栏量，存栏量的增

长又取决于猪价高企所带动的农户养殖积极性的提升，而这一系列逻辑过程的推进在时

间上会有滞后效应，一般自猪价上涨后 4 个月起，仔猪的存栏量开始攀升，6 个月之后

母猪的存栏量开始攀升。只要仔猪、母猪的存栏量进入上升通道，那么在一定程度上不
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管猪价如何变化，栏中的猪对于饲料的需求都是刚性增长的。由于今年一季度猪病的频

发和政策的调控，农户母猪补栏的积极性一直到 4、5 月份才开始攀升，前期大部分是

仔猪补栏。从目前情况来看，全国母猪和仔猪的存栏量正处于上升通道之中。 

图 18 国内母猪存栏量（万头） 
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资料来源：农业部，海通证券研究所  

图 19 国内仔猪存栏量（万头） 
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资料来源：农业部，海通证券研究所  

具体到公司，海大的猪饲料（包括禽饲料）主要销售华南、尤其是广东市场，广东

饲料市场的特点是大厂多，集中给了全国 10 万吨以上规模的饲料大厂的五分之一以上，

其经营具有销量大、周转快、毛利率相对较低、投资回报率却领先于其他地区饲料大厂

的特点；同时，广东地区因为经济相对发达，经销商和养殖户经济实力都比较强，养殖

观点也比较先进，工业饲料普及率较高，配合饲料的未来市场非常广阔。 

公司的猪饲料是其所有饲料种类中近几年增速最快的一种，基本上是两年翻一番，

2010 年的销量达到了 24.3 万吨。由于广东地区禽料、尤其是鸭料市场的不景气，公司

有意识的逐年提高了猪饲料销量在整个禽畜饲料中的占比：2007 年这一比例尚在 9.8%，

而 2010 年已经上升到了 18.5%，预计今年可能达到 25%以上。我们预计 2011 年上半

年猪饲料销量约为 18 万吨左右，下半年三季度存栏量的提升将加速公司猪饲料的销量，

结合前面我们给出的详细产能扩张情况，我们预计公司全年饲料销量有望达到 45 万吨

左右，同比增长 80%以上。我们认为，公司猪饲料虽然目前占比收入较少，但未来空间

广阔，属公司增速较快的业务。 

图 20 海大集团历年猪饲料与禽饲料销量 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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6. 盈利预测 

逐步扩张的产能和“一体化解决方案”式的特色服务将确保公司业绩保持较快增长，

进而提升公司估值水平。我们预计公司 2011 年和 2012 年饲料销量分别为 543 和 684
万吨，苗种销量 125 亿和 175 亿尾，实现 EPS 0.55 和 0.73 元，预计 2013 年 EPS 为

0.94 元。目前股价对应 2012 年 PE 为 23.5x，维持“增持”评级，给予 2011 年 35 倍

市盈率，对应目标价为 19.50 元。 

7. 风险提示 

极端天气造成鱼虾持续大量死亡。 
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表 8 海大集团主营业务收入预测表 

预混料业务  2010 2011E 2012E 2013E

 销售量（外销,万吨） 0.55 0.65 0.67  0.68 

 销售均价（元/吨） 11850 12945 13335  13670 

 业务收入（百万元） 65 84 89  93 

 业务成本（百万元） 36 46 49  50 

  毛利率（%） 45.5 45.7 45.6  45.7 

水产配合料业务   

 销售量（万吨） 106 143 187  223 

 销售均价（元/吨） 3975 4377 4693  4887 

 业务收入（百万元） 4214 6251 8759  10901 

 业务成本（百万元） 3737 5532 7743  9626 

  毛利率（%） 11.3 11.5 11.6  11.7

猪饲料业务     

 销售量（万吨） 24 43 78  113 

 销售均价（元/吨） 2605 2814 2908  2998 

 业务收入（百万元） 625 1210 2270  3398 

 业务成本（百万元） 596 1152 2154  3225 

  毛利率（%） 4.7 4.8 5.1  5.1 

禽饲料业务      
 销售量（万吨） 108 139 170  200 

 销售均价（元/吨） 2295 2433 2519  2583 

 业务收入（百万元） 2479 3381 4291  5163 

 业务成本（百万元） 2399 3268 4147  4992 

  毛利率（%） 3.2 3.3 3.3  3.3 

苗种业务      
 销售量（亿尾） 50 125 175  205 

 销售均价（元/万尾） 127 128 131  132 

 业务收入（百万元） 63 160 229  271 

 业务成本（百万元） 55 104 142  166 

  毛利率（%） 13.0 35.0 38.0  38.5 

微生态制剂业务     
 业务收入（百万元） 43 132 179  231 

 业务成本（百万元） 21 69 92  117 

  毛利率（%） 49.7 47.5 48.6  49.3 

其他业务      

 业务收入（百万元） 193 203 208  210 

 业务成本（百万元） 189 198 203  205 

  毛利率（%） 2.1 2.2 2.2  2.2 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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 表 9 海大集团利润预测表（百万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 7698  11421 16024  20267 

YoY(%) 46.60  48.37 40.30  26.48 

减：营业成本 7033  10370 14530  18382 

毛利 665  1052 1494  1884 

毛利率（％） 8.6  9.2 9.3  9.3 

主营业务税金及附加 1  1 2  2 

营业费用（销售费用） 174  259 372  473 

管理费用 224  363 524  641 

财务费用 0  38 66  84 

资产减值损失 15  0 0  0 

加：公允价值变动收益 9  0 0  0 

投资收益 -6  0 0  0 

营业利润 254  392 529  684 

营业外收支 19  18 14  13 

利润总额 273  410 543  697 

减：所得税 52  77 107  133 

减：少数股东损益 10  10 12  14 

归属于母公司净利润 211  323 424  549 

EPS（元） 0.36  0.55 0.73  0.94 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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