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饲料加工 海大集团（002311.SZ） 买入-A(维持)
公司海外饲料业务高速发展

2026年 4月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 28日

收盘价（元/股）： 49.12

年内最高/最低（元/股）： 68.48/46.26

流通 A股/总股本（亿股）： 16.44/16.45

流通 A股市值（亿元）： 807.61

总市值（亿元）： 808.21

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.54

摊薄每股收益(元/股)： 0.54

每股净资产(元/股)： 16.11

净资产收益率(%)： 3.53

资料来源：常闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

 公司披露 2025 年年报和 2026 年 1 季报。公司 2025 年实现营业收入

1284.68亿元，同比+12.10%，归母净利润 42.80亿元，同比-4.97%，EPS2.58

元，加权平均 ROE17.42%，利润分配预案为：向全体股东每 10股派发现金

红利 11元（含税）。2025年业绩小幅下滑主要是受到生猪养殖业务的盈利波

动影响所致，公司 2025年生猪养殖业务利润同比下降 9亿元以上。公司 2026

年 1季度实现营业收入 290.10亿元，同比+13.19%，归母净利润 8.87亿元，

同比-30.82%，EPS0.54元，加权平均 ROE3.55%。

 公司饲料业务市场占有率进一步提升。根据中国饲料工业协会的披露，

2025 年全国工业饲料总产量同比增长 8.6%，其中猪饲料同比增长 15.6%、

蛋禽饲料同比增长 1.4%、肉禽饲料同比增长 3.5%、反刍动物饲料同比增长

1.8%、水产饲料同比增长 2.7%。在此行业大环境下，公司 2025年饲料销量

3208 万吨（含内部养殖耗用量约 222 万吨），同比增长约 21%，其中 2025

年国内饲料外销量 2640万吨，同比增长约 20%，市场占有率进一步提升。

公司 2025年国内和海外市场的总外销量为 2986万吨，分品种看，禽料外销

量 1470万吨，同比增长约 16%；猪料外销量 770万吨，同比增长约 37%；

水产料外销量 696万吨，同比增长约 19%；反刍料及其他品类外销量 50万

吨。公司 2025年饲料销售收入 1052.58亿元，同比+15.41%，毛利率 9.67%，

同比大致持平。

 公司海外饲料业务处于高成长期。公司 2025年海外地区饲料外销量 346

万吨，同比增长约 47%，其中水产料、禽料、猪饲料及其他饲料销量增长均

超过 40%。亚洲（不含东亚）、非洲、拉丁美洲 2025年饲料总产量约分别为

1.7 亿吨、0.6亿吨、2.1亿吨，合计 4.4 亿吨，市场总量高于我国的 3.42亿

吨。公司凭借技术、服务、采购等竞争优势基础，在东南亚、非洲和拉丁美

洲地区加快饲料产能的建设与扩张，通过提供苗料药一体化解决方案以及可

复制的跨国本土化运营体系，持续夯实海外业务发展的基础。

 公司种苗动保业务持续研发和升级迭代。公司 2025年种苗业务和动保

业务分别实现营业收入 14.4亿元和 8.9亿元。公司在对虾育种方面保证对虾

种苗产品的竞争力，在罗非鱼的育繁养环节均取得较大突破，在生鱼、黄颡

鱼等品种上率先实现单性苗种的规模化，并已在越南、印尼、厄瓜多尔等国

家投建水产和禽的种苗场，开启国际化战略布局。此外，公司在动保领域紧

密贴合市场需求推动产品迭代升级，重点打造各类高附加值动保产品，实现

动保技术与饲料业务协同赋能。

 生猪业务聚焦打造轻资产和稳健的养殖模式。2025年生猪市场价格持续
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下行，且在 9月份后一直低于养殖成本。公司生猪养殖中有 40%以上的仔猪

为外购，2025年偏高的仔猪价格挤压了公司生猪养殖利润。上述因素使得公

司 2025年的生猪养殖业务利润同比下降 9 亿元以上。公司后续计划聚焦生

猪养殖团队能力建设和轻资产模式创新，着力摸索并推行“公司+家庭农场、

锁定利润、对冲风险”的运营模式，打造轻资产、低风险、稳健的生猪养殖

模式，合理把控生产经营节奏，把控总体养殖风险。

投资建议

 我们预计公司 2026-2028 年归母公司净利润 49.12/65.20/74.97 亿

元，对应 EPS 为 2.99/3.96/4.56 元，当前股价对应 2026 年 PE 为 17 倍，

维持“买入-A”评级。

风险提示

 禽疫情导致畜禽料销量低于预期、极端天气导致水产饲料销量低于 预

期、鱼粉和玉米豆粕等原材料价格波动风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 114,601 128,468 147,515 171,037 196,534

YoY(%) -1.3 12.1 14.8 15.9 14.9
净利润(百万元) 4,504 4,280 4,912 6,520 7,497

YoY(%) 64.3 -5.0 14.8 32.7 15.0
毛利率(%) 11.3 10.3 9.7 10.3 10.3
EPS(摊薄/元) 2.74 2.60 2.99 3.96 4.56
ROE(%) 18.6 17.8 16.7 18.5 17.9
P/E(倍) 17.9 18.9 16.5 12.4 10.8
P/B(倍) 3.4 3.3 2.8 2.3 2.0
净利率(%) 3.9 3.3 3.3 3.8 3.8

资料来源：常闻，山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 23489 21738 29499 34415 39527 营业收入 114601 128468 147515 171037 196534
现金 3478 3203 5336 6774 10378 营业成本 101640 115193 133154 153412 176281

应收票据及应收账款 2153 30132919 3959 3944 营业税金及附加 149 164 182 214 249

预付账款 628 898 741 1159 1024 营业费用 2608 2839 3098 3592 4127

存货 11290 11372 15259 15423 16628 管理费用 3188 3700 3983 4532 5110

其他流动资产 5939 3253 5244 7099 7553 研发费用 860 933 1077 1300 1572

非流动资产 24651 25852 27043 28756 32039 财务费用 370 255 247 243 222

长期投资 280 306 372 437 499 资产减值损失 -484 -196 -118 -120 -118

固定资产 17397 17486 18718 20344 22574 公允价值变动收益 25 -27 -11 -7 -5

无形资产 1843 1957 1978 1975 1961 投资净收益 -9 -42 115 77 35

其他非流动资产 5132 6104 5974 5999 7005 营业利润 5507 5243 5997 7934 9121

资产总计 48141 47591 56541 63171 71566 营业外收入 69 69 62 66 67

流动负债 18535 19014 22781 23418 24783 营业外支出 182 129 134 136 145

短期借款 252 1164 1164 1164 1164 利润总额 5394 5183 5925 7864 9043

应付票据及应付账款 10478 9539 13599 13059 14061 所得税 718 638 829 1101 1266

其他流动负债 7805 8311 8019 9195 9558 税后利润 4676 4545 5095 6763 7777

非流动负债 4509 3077 3164 3248 3379 少数股东损益 172 265 183 243 280

长期借款 1770 250 337 421 551 归属母公司净利润 4504 4280 4912 6520 7497

其他非流动负债 2740 2827 2827 2827 2827 EBITDA 7437 7286 7760 9952 11432

负债合计 23044 22091 25946 26666 28162
少数股东权益 1191 1251 1434 1678 1958 主要财务比率

股本 1664 1664 1664 1664 1664 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 5151 4614 4614 4614 4614 成长能力

留存收益 17031 19148 23224 28635 34856 营业收入(%) -1.3 12.1 14.8 15.9 14.9

归属母公司股东权益 23905 24249 29161 34828 41446 营业利润(%) 55.0 -4.8 14.4 32.3 15.0

负债和股东权益 48141 47591 56541 63171 71566 归属于母公司净利润(%) 64.3 -5.0 14.8 32.7 15.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.3 10.3 9.7 10.3 10.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 3.9 3.3 3.3 3.8 3.8

经营活动现金流 7996 6260 5690 6238 10322 ROE(%) 18.6 17.8 16.7 18.5 17.9
净利润 4676 4545 5095 6763 7777 ROIC(%) 15.8 15.7 15.1 17.0 16.6

折旧摊销 2016 2111 1883 2186 2560 偿债能力

财务费用 370 255 247 243 222 资产负债率(%) 47.9 46.4 45.9 42.2 39.4

投资损失 9 42 -115 -77 -35 流动比率 1.3 1.1 1.3 1.5 1.6

营运资金变动 54 -1164 -1431 -2884 -207 速动比率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7

其他经营现金流 872 470 11 7 5 营运能力

投资活动现金流 -6406 -1342 -2969 -3829 -5813 总资产周转率 2.5 2.7 2.8 2.9 2.9

筹资活动现金流 -3610 -5176 -588 -971 -906 应收账款周转率 54.3 49.7 49.7 49.7 49.7

应付账款周转率 9.6 11.5 11.5 11.5 13.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.74 2.60 2.99 3.96 4.56 P/E 17.9 18.9 16.5 12.4 10.8

每股经营现金流(最新摊薄) 4.86 3.80 3.46 3.79 6.27 P/B 3.4 3.3 2.8 2.3 2.0

每股净资产(最新摊薄) 14.53 14.74 17.72 21.17 25.19 EV/EBITDA 10.8 11.3 10.3 7.9 6.6

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
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减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；
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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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