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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 53.00 元

总市值/流通市值 88179/88116 百万元

52周最高价/最低价 66.60/52.75 元

近 3 个月日均成交额 306.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海大集团（002311.SZ）-2022 年归母净利调整后预计同比增长

79.06%，2023Q1 归母净利预计同比增长 91.82% - 106.77%》 —

—2023-04-17

《海大集团（002311.SZ）-2022Q3 归母净利预计环比增长 51.95%

至 93.73%，前三季度生猪养殖业务扭亏为盈》 ——2022-10-10

《海大集团（002311.SZ）-2022 年中报点评：Q2 归母净利边际

改善，有望持续受益猪价景气上行》 ——2022-08-30

《海大集团（002311.SZ）-2022H1 饲料主业稳步扩张，2022Q2

起业绩明显改善》 ——2022-08-19

《海大集团（002311.SZ）-2021 年年报及 2022 年一季报点评：

业绩短期承压，生猪与饲料边际改善可期》 ——2022-04-21

2022年及2023Q1营收及净利均实现明显同比增长。公司 2022 年营收同比

+21.63%至 1047.15 亿元，归母净利同比+80.54%至 29.54 亿元，2023Q1

营收同比+17.07%至 233.58 亿元，归母净利同比+103.24%至 4.08 亿元。

公司 2022 年及 2023Q1 业绩明显增长，主要系 2022 年饲料及养殖行业

经历探底回升后，2022 全年行情整体表现较好，尤其 2022 年下半年，

养殖存栏去化见底后养殖利润逐步好转，养户现金流压力减轻，养殖补

栏积极性、投料积极性逐渐改善，叠加公司自身养殖成本持续改善、饲

料及动保产品竞争力稳步加强，因此 2022 年公司的饲料、农产品销售、

动保等业务均明显增长，营收分别同比+21.58%/+44.35%/+17.15%。

饲料市占率稳步提升，全产品线发展向好。2022 年饲料销量约 2165 万吨

（含养殖自用量 141 万吨），逆势同比增长约 10%，占 2022 年全国工业

饲料总产量达 7.16%，较 2021 年 6.4%的占有率进一步明显提升。其中，

水产饲料/禽饲料/猪饲料外销量分别同比增长 10%/6%/7%，特种水产饲

料（虾蟹和高档鱼料）销售同比+ 23%，反刍料产能布局稳步落地，销

量翻倍增长。2022 年饲料整体毛利率为 8.25%，同比-1.1%，但较同行

的单位超额盈利优势依然明显。此外，公司在 2022 年加大饲料业务产

能投资建设，对未来实现年饲料销量 4000 万吨的战略目标充满信心。

生猪养殖2022年实现盈利，动保、种苗等其他养殖链业务发展向好。公司

在专业化的基础上持续拓展下游养殖业务，2022年出栏生猪约320万头，

同比+60%，全年生猪养殖业务实现盈利。我们认为中期猪价有望表现强

势，公司生猪业务有望受益行情回暖，贡献业绩增量。水产养殖方面，

目前公司主要养殖生鱼、对虾等特种水产品，2022 年营收约 11 亿。公

司工业化对虾养殖项目稳步落地，其通过工厂化科学设计、循环水系统、

生物饵料技术及严格生物防控，较传统养殖模式具有安全可控、质量稳

定等优势，经营效果良好，未来产能放量后有望成为公司业务新增长点。

风险提示：天气异常及疫病影响饲料行业阶段性波动的风险。

投资建议：维持“买入”评级。公司有望成为农牧行业的标杆企业，长期

坚定看好。考虑到 2023 年非瘟疫情扰动生猪行业产能正常迭代，猪价亏

损幅度及时间长度超预期，故下调公司 23-24 年盈利预测，预计公司

2023-2025年归母净利40.02/52.76/59.66 亿元（原预计 2023-2024 年分

别为 46.06/62.18 亿元），最新收盘价对应PE分别22/17/15倍。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 85,999 104,715 123,647 141,313 160,872

(+/-%) 42.6% 21.8% 18.1% 14.3% 13.8%

净利润(百万元) 1596 2954 4002 5276 5966

(+/-%) -36.7% 85.1% 35.5% 31.8% 13.1%

每股收益（元） 0.96 1.78 2.41 3.18 3.59

EBIT Margin 2.9% 4.1% 4.5% 5.4% 5.5%

净资产收益率（ROE） 11.0% 16.6% 20.0% 23.0% 22.6%

市盈率（PE） 55.2 29.8 22.0 16.7 14.8

EV/EBITDA 29.5 19.3 16.2 12.5 11.1

市净率（PB） 6.09 4.94 4.40 3.83 3.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022年及2023Q1营收及净利均实现明显同比增长。公司2022年营收同比+21.63%

至 1047.15 亿元，归母净利同比+80.54%至 29.54 亿元，2023Q1 营收同比+17.07%

至 233.58 亿元，归母净利同比+103.24%至 4.08 亿元。公司 2022 年及 2023Q1 业

绩实现明显增长，主要系 2022 年饲料行业、养殖行业经历探底回升后，2022 全

年行情整体表现较好，尤其是 2022 年下半年，养殖存栏去产能、去库存见底，养

殖利润不同幅度好转后，终端养殖户的现金流压力减轻，养殖信心、补栏积极性、

投料积极性逐渐有所改善，因此公司主营的饲料、生猪养殖、动保产品等业务有

所恢复。此外，在 2023Q1，猪价行情同样略好于去年同期，2023Q1 全国 22 个省

市生猪均价约 15.37 元/公斤，较上年同期均价 13.31 元/公斤增长约 15.5%；下

游禽养殖行情明显回暖，Q1 内肉鸡月均价由 4.12 元/斤持续涨至 5.08 元/斤，涨

幅达 23.3%；鱼养殖方面，一季度后半段随着消费回暖、水产品加工厂补库存，

鱼流通节奏逐步恢复正常，尤其是高档品种出塘顺畅；虾蟹品种景气度稳中略升，

下游消费承接力度强，价格稳中向好，整体养殖积极性高。叠加公司自身在养殖

业务成本方面持续改善、饲料及动保产品竞争力进一步加强，公司 2022 年及

2023Q1 业绩均实现同比明显改善。

图1：海大集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海大集团单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海大集团归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海大集团单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

饲料市占率稳步提升，养殖、种苗、动保等多元化业务发展向好。分业务看，公
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司饲料业务表现突出，实现饲料销售规模稳步扩张，2022 年饲料销量约 2165 万吨（含

养殖自用量 141 万吨），逆势同比增长约 10%，占 2022 年全国工业饲料总产量的比例

达 7.16%，较 2021 年全年 6.4%的占有率进一步明显提升。其中，水产饲料/禽饲料/

猪饲料外销量分别同比增长 10%/6%/7%，反刍料产能布局稳步落地，销量实现翻倍增

长，公司全饲料产品线均取得较好表现。2022 年饲料销售产品整体毛利率为 8.25%，

同比减少 1.1%，但较同行的单位超额盈利优势依然明显。此外，公司在 2022 年

加大饲料业务产能投资建设，对未来实现年饲料销量 4000 万吨的战略目标充满信

心。

此外，公司在专业化的基础上持续拓展下游养殖业务。生猪养殖业务方面，2022

年公司共出栏生猪约 320 万头，同比+60%，受益于 2022 下半年猪价回暖，全年生

猪养殖业务实现盈利。公司持续聚焦生猪养殖团队能力建设和自有育种体系建设，

团队管理能力和专业能力进一步提升，存活率、养殖效率等多项指标位于行业前

列，未来饲料端的研发及规模优势进一步显现。我们认为中期猪价有望表现强势，

未来公司养殖业务有望进一步受益行情整体恢复，贡献业绩增量。

水产养殖方面，目前公司主要养殖品种是生鱼、对虾等特种水产品，2022 年实现

营业收入约 11 亿。其中，公司工业化对虾养殖项目实现稳步落地，工业化养虾

模式通过工厂化科学设计、循环水系统、生物饵料技术及严格生物防控，与传统

养殖模式比具有安全可控、质量稳定等优势，经营效果良好。未来公司将持续聚

焦具备整体优势、养殖风险可控的水产品种，凭借优质的饲料-种苗-动保三体赋

能、精细化管理、专业化运作，在打造出团队专业能力的基础上适当扩大养殖规

模。

动保、种苗及其他养殖链业务全面发展。2022 年公司动保业务实现收入 10.45 亿

元，同比增长 17.05%；其中，水产动保基于公司在水产养殖链的固有技术、产品、

研发等综合优势，辅以完善的服务体系及成熟的养殖方案进行赋能，拥有强大的

市场竞争力和优秀的市场口碑；畜禽动保产品亦通过畜禽动保服务站这一抓手，

持续增强客户粘性，取得较好发展，目前畜禽动保服务站建站数量已初具规模，

在积累一定经验后，公司计划总结优化，探索畜禽动保服务站的经营服务体系迭

代升级，不断提升竞争优势。

2022 年公司种苗业务实现收入 11 亿元，其中虾苗业务表现突出，营收同比增长

26%，毛利率接近 60%。公司在水产种苗领域的核心技术优势明显，已自主研发培

育出凡纳滨对虾“海兴农 2 号”、长珠杂交鳜等 5个国家水产新品种，公司组建

了一支以“合作专家+博士+硕士+专业技术人员”为核心的高水平育种研发团队，

拥有了全球领先的虾苗和淡水鱼苗研发技术，并且率先构建了育繁推一体化的商

业化种业体系，虾苗和鱼苗年销量居全球第一，市场效果表达突出。公司水产种

苗业务未来有望同饲料、动保等其他业务继续协同发展。
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图5：海大集团分业务营收占比（%） 图6：海大集团分业务营收增速（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年期间费用整体稳中略降，管理经营仍将持续优化。2022 年公司销售/管理

/财务费用率分别为 1.89%/3.15%/0.57%，同比-0.21pct/-0.20pct/+0.10pct。公

司财务费用略有提升，主要系公司经营规模扩大，为采购原材料向供应商开具承

兑汇票利息增加所致。但公司重视组织管理效率提升，充分发挥中台管理优势，

通过构建“采购+研发+销售+生产”四位一体管理模式，确保公司内部快速联动，

提高市场影响力，并推行三级研发体系，确保技术成果前瞻性、可持续输出及快

速转化，能够最大程度促进管理及研发效率加强。研发方面，公司重视研发投入，

公司 2022 年研发投入达 7.11 亿元，同比增长约 17.56%，对研发的战略性重视与

持续投入有望成为公司业绩增长的核心驱动力。此外，公司在 2022 年制定了未来

五年饲料销量 CAGR 达 21%的股权激励业绩目标，2025 年销量目标达 4000 万吨，

首次授予涉及激励对象共计 4083 人，有望自上而下充分调动团队积极性。

图7：海大集团分毛利率及净利率情况（%） 图8：海大集团期间费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司管理层优势显著，在做专做稳主业的基础上，聚焦农业产业从田

园到餐桌的十几万亿市场，有序尝试、布局新业务，公司有望成为农牧行业的标

杆企业。考虑到 2023 年非瘟疫情扰动了生猪行业正常产能迭代，猪价亏损时间长

度超预期，故下调公司 23-24 年盈利预测，预计 23-25 年公司分别实现归母净利

40.02/52.76/59.66 亿元（原预计 2023-2024 年分别为 46.06/62.18 亿元），最新

收盘价对应PE分别22/17/15倍。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 22E 23E 24E 22E 23E 24E

002385.SZ 大北农 7.00 289.85 (0.02) 0.41 0.45 -350.00 17.07 15.56 买入

002567.SZ 唐人神 7.74 107.40 0.18 0.90 0.49 43.00 8.60 15.80 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1740 2261 3058 4537 4407 营业收入 85999 104715 123647 141313 160872

应收款项 2082 3282 3531 4032 4586 营业成本 78699 95004 111449 125747 143295

存货净额 8923 12625 14196 15976 18184 营业税金及附加 103 123 126 155 209

其他流动资产 3346 2335 4433 4925 5446 销售费用 1808 1981 2597 3081 3459

流动资产合计 16103 21218 25934 30185 33337 管理费用 2229 2584 3032 3711 3926

固定资产 12803 16311 19664 20794 20681 研发费用 653 711 859 1003 1207

无形资产及其他 1490 1619 1556 1492 1428 财务费用 403 597 502 584 522

投资性房地产 4950 4775 4775 4775 4775 投资收益 385 267 150 150 160

长期股权投资 301 315 399 474 1974

资产减值及公允价值变

动 119 26 50 100 30

资产总计 35649 44238 52328 57720 62194 其他收入 (793) (817) (859) (1003) (1207)

短期借款及交易性金融

负债 4346 4169 8000 7900 6000 营业利润 2468 3903 5281 7282 8444

应付款项 4459 8843 6995 7855 8921 营业外净收支 (6) (80) (50) (200) (100)

其他流动负债 4233 4420 6443 7161 7999 利润总额 2462 3823 5232 7082 8344

流动负债合计 13038 17433 21438 22915 22920 所得税费用 651 658 942 1416 1919

长期借款及应付债券 4411 5066 6066 6066 6066 少数股东损益 215 210 288 390 459

其他长期负债 2266 2389 3057 3724 4390 归属于母公司净利润 1596 2954 4002 5276 5966

长期负债合计 6677 7455 9123 9790 10456 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 19715 24888 30561 32706 33376 净利润 1596 2954 4002 5276 5966

少数股东权益 1472 1525 1741 2033 2378 资产减值准备 15 (20) 13 4 1

股东权益 14461 17825 20026 22981 26441 折旧摊销 1148 1552 1748 2031 2207

负债和股东权益总计 35649 44238 52328 57720 62194 公允价值变动损失 (119) (26) (50) (100) (30)

财务费用 403 597 502 584 522

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (338) 959 (3063) (524) (711)

每股收益 0.96 1.78 2.41 3.18 3.59 其它 73 163 202 288 344

每股红利 0.57 0.57 1.08 1.40 1.51 经营活动现金流 2376 5582 2853 6975 7777

每股净资产 8.71 10.73 12.06 13.83 15.92 资本开支 0 (4975) (5001) (3001) (2001)

ROIC 7% 12% 14% 17% 18% 其它投资现金流 327 (703) 0 0 0

ROE 11% 17% 20% 23% 23% 投资活动现金流 85 (5692) (5085) (3075) (3501)

毛利率 8% 9% 10% 11% 11% 权益性融资 (23) 70 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 3250 655 1000 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (941) (951) (1801) (2321) (2506)

收入增长 43% 22% 18% 14% 14% 其它融资现金流 (7372) 1153 3831 (100) (1900)

净利润增长率 -37% 85% 35% 32% 13% 融资活动现金流 (2778) 631 3030 (2421) (4406)

资产负债率 59% 60% 62% 60% 57% 现金净变动 (317) 521 798 1479 (130)

股息率 1.1% 1.1% 2.0% 2.6% 2.8% 货币资金的期初余额 2056 1740 2261 3058 4537

P/E 55.2 29.8 22.0 16.7 14.8 货币资金的期末余额 1740 2261 3058 4537 4407

P/B 6.1 4.9 4.4 3.8 3.3 企业自由现金流 0 1105 (1737) 4599 6253

EV/EBITDA 29.5 19.3 16.2 12.5 11.1 权益自由现金流 0 2914 2682 4032 3951

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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