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海大集团(002311) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司将于 2011 年 11 月 18 日按面值 100 元公开发行规模为不超过人民币 8 亿元（含

8 亿元）债券 800 万张，期限为 5 年。本期债券的票面利率预设区间为 6.80%-7.50%，

采取固定单利计息方式，2012-2016 年每年 11 月 18 日付息，2016 年 11 月 18 日还本。

本次债券的募集资金净额中 3.45 亿元用于偿还银行借款，剩余资金补充流动资金。  

二、 分析与判断 

 优化公司债务结构 
以 2011 年 9 月 30 日公司财务数据为准，假设本次债券全部发行完成且其中 3.45

亿元用于偿还债务、4.55 亿元用于补充流动资金，在不考虑融资过程中所产生相关费用

的情况下，公司合并财务报表的资产负债率水平将由发行前的 30.07%增加至发行后的

43.43%，上升 6.36 个百分点；母公司财务报表的资产负债率水平将由发行前的 36.73%

增加至发行后的 43.97%，上升 7.24 个百分点；合并财务报表的长期负债占负债总额的

比例将由发行前的 0 增至 40.91%，母公司财务报表的长期负债占负债总额的比例将由

发行前的 0 增至 45.75%。由于长期债务融资比例有较大幅度的提高，公司债务结构将

得到一定的改善。  

 预计公司2012-2016年每年增加利息费用5440-6000万元 

假设本次债券募集资金 8 亿元，在不考虑融资过程中所产生相关费用的情况下，根

据票面利率预设区间 6.80%-7.50%，预计公司 2012-2016 年每年增加利息费用 5440-6000

万元。  

三、 盈利预测与投资建议 

本次募集资金偿还借款和补充流动资金后，公司的债务结构得到优化以及营运资金

压力将得到缓解，有利于增强公司的市场竞争力，扩大公司市场份额，提升公司盈利能

力，进一步巩固和加强公司在行业中的领先地位。本次债务利息发生在 2012 年以后年

度，对 2011 年利息费用没有影响。维持 2011 年 EPS0.62 元，调低 2012-2013 年 EPS00.06

元。给予 2012 年 30 倍市盈率，对应目标价 22.5 元，维持谨慎推荐评级。 

四、 风险提示： 

原料价格波动；下游养殖景气下滑 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 7,698 11,796 17,230 25,193 

增长率（%） 46.61% 53.23% 46.07% 46.22% 

归属母公司股东净利润（百万元） 211 363 438 658 

增长率（%） 36.04% 71.89% 20.67% 50.23% 

每股收益（元） 0.36 0.62 0.75 1.13 

毛利率（%） 8.7% 10.1% 10.5% 10.8% 

净资产收益率 ROE(%) 10.1% 15.1% 16.6% 21.5% 

每股净资产（元） 7.82 4.9 5.55 6.51 

PE 54.5 31.7 26.7 17.2 

PB 3.13 5.0 4.42 3.76 

EV/EBITDA 19.08 20.70 14.70 11.13 

资料来源：民生证券研 
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交易数据（2011-11-15）  

收盘价（元） 19.75 

近 12 个月最高/最低 19.79/12.77 

总股本（百万股） 582.4 

流通股本（百万股） 145.6 

流通股比例% 25.00 

总市值（亿元） 115.02 

流通市值（亿元) 28.76 

 

该股与沪深 300 走势比较 
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饲料销量有望突破 330 万吨》 2011.10.20 
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财务报表数据预测汇总 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

资产负债表         

一、营业总收入 7,698 11,796 17,230 25,193 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 
2013

E 

      减：营业成本 7,029 10,605 15,418 22,472 
 

    货币资金 1,061  1,415  2,240  3,527  

      营业税金及附加 1 1 2 3 
 

    应收票据 60  94  140  207  

      销售费用 174 297 467 733 
 

    应收账款 136  585  855  1,250  

      管理费用 224 406 599 884 
 

    预付账款 473  731  1,085  1,612  

      财务费用 0 47 164 215 
 

    其他应收款 83  130  207  328  

      资产减值损失 15 13 0 0 
 

    存货 560  848  1,249  1,843  

   加：投资收益 -6 53 0 0 
 

  其他流动资产 2  2  2  2  

二、营业利润 254 479 579 888 
 
流动资产合计 2,376  3,806  5,777  8,768  

   加：营业外收支净额 19 5 5 5 
 

    长期股权投资 2  31  31  31  

三、利润总额 273 484 584 888 
 

    固定资产 624  798  1,151  1,088  

   减：所得税费用 52 97 117 186 
 

    在建工程 65  158  158  158  

四、净利润 221 387 467 702 
 

    无形资产 145  130  116  101  

   归属于母公司的利润 211 363 438 658 
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

五、基本每股收益（元） 0.36 0.62 0.75 1.13 
 
非流动资产合计 914  1,117  1,455  1,378  

          
 

    短期借款 571  914  2,563  4,512  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  69  100  146  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 212  331  483  706  

EV/EBITDA 19.08  20.70  14.69  11.12  
 

    预收账款 120  191  279  409  

成长能力: 
     

    其他应付款 22  22  22  23  

    营业收入同比 46.61% 53.23% 46.07% 46.22% 
 

    应交税费 2  2  2  2  

    营业利润同比 34.8% 88.4% 31.6% 49.9% 
 

   其他流动负债 11  22  34  36  

    净利润同比 36.57% 75.02% 20.7% 50.3% 
 
流动负债合计 1,011  1,551  3,483  5,833  

营运能力: 
     

    长期借款 0  800  800  800  

    应收账款周转率 70.20  32.72  23.94  23.95  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 17.46  16.74  16.43  16.30  
 
非流动负债合计 0  800  800  800  

    总资产周转率 2.47  2.87  2.83  2.90  
 
负债合计 1,012  2,351  4,283  6,633  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 291  582  582  582  

    毛利率 8.7% 10.1% 10.5% 10.8% 
 

    资本公积 1,459  1,459  1,459  1,459  

    净利率 2.7% 3.1% 2.8% 2.8% 
 

    留存收益 455  718  1,062  1,578  

    总资产净利率 ROA 7.1% 9.4% 8.4% 8.7% 
 

    少数股东权益 73  97  129  177  

    净资产收益率 ROE 10.1% 15.1% 16.7% 21.6% 
 
所有者权益合计 2,277  2,856  3,233  3,796  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 3,290  5,207  7,516  10,429  

    流动比率 2.35  2.45  1.66  1.50  
 

          

    资产负债率 30.8% 47.8% 59.2% 65.4% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.0% 34.0% 18.7% 12.1% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 (92) (356) (164) (308) 

    每股收益 0.36  0.62  0.75  1.13  
 
投资活动现金流量 (410) (286) (415) 0  

    每股经营现金流量 (0.32) (0.61) (0.28) (0.53) 
 
筹资活动现金流量 (22) 996  1,404  1,596  

    每股净资产 7.82  4.90  5.55  6.52  
 
现金及等价物净增加 (524) 354  824  1,287  

 

资料来源：民生证券研 
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分析师与联系人简介 

王莺，CFA，英国布里斯托大学经济金融专业硕士，金融学学士。2005年2月加入元大京华证券（香港）上海代

表处从事行业研究工作，2007年10月加入华泰柏瑞基金，先后负责金融、食品饮料和农业行业研究；2010年12

月加入民生证券。  

李一凡，复旦大学经济学院金融专业硕士，青岛大学经济学院金融专业学士。2011年4月加入民生证券，农林牧渔行业

助理分析师。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 


