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发言人1   00:00
大集团水库鱼岳激流笃行，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户。会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后方可留存。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权。国泰海通证券将保留追究其法律责任的权利。国泰海通证券不承担转载、转发引起的任何损失及责任。

发言人1   00:38
市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者谨慎做出投资决策。好的，各位投资者，大家早上好。我是国泰海通证券农业分析师龚建。非常欢迎大家来参加我们今天的这个农业公司巡礼的系列电话会议。前面我们这个组里面的同事也跟大家汇报了关于生猪养殖，包括宠物，包括白鸡等等一些行业的代表性的公司。

发言人1   01:08
今天由我跟大家汇报一下对于海大集团的一个理解。我们这个标题就叫做水阔鱼月，激流独行。我们觉得前半前面的这半句，其实对应了我们如何去理解这个公司。后面这半句我们觉得是如何理解他们今年的海大集团的一个表现。所以我们今天的汇报也就分成两个部分。第一个部分就是我们怎么样去看待，怎么样去理解海大集团，它的优势到底是在一个什么样的地方。当然第二个层面就是我们去讨论一下，我们如何理解它今年的一些表现。包括对未来的经营端，包括股价端的一个展望。

发言人1   01:47
具体来讲，首先如果我们把视线拉得更长，这个对于海大集团在历史的发展上一个非常重要的转折点是在大概14年左右。如果各位领导以前我们有有详细汇报过海大，包括对海大比较了解过的话，其实也知道大概1314年左右，对海大来说是非常困难的一个年份。当时是进入到了一个增长停滞的时间。那当时通威是全国的水产资料的第一，海大是全国的水产资料的第二。但是不管是通威还是海大，大家的增量可能做起来都比较困难。所以当时，徐总在当时也写过很多公开的文章，包括讨论他们的整个服务体系，包括去做很多各种各样的工作。但终归来讲，那两年是对海大来说比较困难的两年。

发言人1   02:35
但是到了1415年之后，整个行业就发生了非常明显的变化。从1415年之后，海大迅速找到了成长的路径，而且迅速成为了全国的市场资料的第一。而这就是像是一个岔路口一样，海大选择在实战资料上面越做越远，而通威也是在当时那个时间点去选择做了光伏，从最开始的余光一体化到后面后来整个光伏产业的发展，当然生产资料它还是在做，但是它的增量可能相比于海大来讲就要落后很多，也逐渐让出了第一的位置，然后一直到现在可能还是这样的格局，那发生了一个什么情况呢？

发言人1   03:15
客观来讲，我认为从从后从我们现在这个时间点往回去看，我们当然看到海大做了很多努力。这个就像刚才说的，薛总也反复讨论了这个服务营销体系的执行的问题，推进的问题，怎么去做的问题，有什么作用的问题，统一共识的问题，各种各方面的问题。当时做了很多。但是我们认为其实也同样有一个大的行业背景发生了一个非常重要的变化。这个背这个重要的变化，重要行业背景的变化，其实就是特水鱼养殖的突破。其实在对很多特水鱼的这个品种，它在一开始的时候，它野生的时候，他是大鱼吃小鱼的，他不吃饲料，就跟我们现在讨论这个鳜鱼是一样的。为什么贵鱼比较贵呢？是因为他要吃冰鲜鱼，他不吃饲料。

发言人1   04:09
那你如果吃小鱼长大，那你这个成本当然是更高的。所以在1415年之前，很多特水鱼的品种都是存在这样的情况。它导致的结果就是养殖成本高，而饲料需求少。

发言人1   04:22
但是大概在14 1516年左右的时候，先是生于加州鲈几个重要的特水鱼品种的饲料，水产的养殖取得了突破。这个突破就是完成了对它的驯化，它可以正常的吃饲料长大。带来的结果就是水产价格的快速下降。当然水产价格的快速下降其实也就带来了消费量的快速的增长。所以在1415年行业出现了这样的变化之后，对海大来讲，相当于是打开了新的市场空间。以前行业以补水为主，特水的占比很小，那么通威已经占据了市场上最大的份额，海大可1万只能做第二，增量起来就很困难。但是在1415年、1516年左右，整个特权养殖取得了突破，而在当时海大跟通威已经对自己的未来发展做出了不同的选择，就像我们刚才说的，海纳仍然在强力的去做他们水材料的事情，而通威，可能已经转向去做了很多光伏相关的事情。那这样的结果就是海大抓住了这样的一波机遇。

发言人1   05:24
从那以后，海大在整个特写资料上面取得的突破是越来越多，占据的市场份额是越来越高，当然它的增量也是越来越快，当然这是第一个背景。第二个背景就是其实当时整个行业里面做特殊资料的也不止海大。只是说海大在这样的行业背景的情况下，又把自己的优势发挥的比较充分。像我们我们刚才说的，他是是最早也是最完整的在整个水产行业建立这种服务营销体系的公司。那自然而然它的优势是在不断积累的，有优势是在不断扩大的。从而导致了他现在取得了一个这么大的一个量和这么大的一个市场空间。这样就引申出来一个问题，我们讲我们回顾这一段历史，其实想讲的就是一回答想回答一个问题，就是海大的竞争优势，或者说大家对于海大的认可度这么高，它的根源是什么？其实我们就是想回答这个问题，这个问题的答案就像我们刚才讲的，其实是两个部分，一个是来自于这个行业的属性，一个是来自于海大自身的优势。

发言人1   06:29
第一点，站到今天，我们说在水产饲料这个行业，对海大来讲可能很难再有明显的竞争对手。他最重要的一个大的背景就是水产养殖这个行业是极度分散的，水产养殖的品种是极度分散极度多元的这跟猪和禽完全不一样。这样就会带来的一个结果就是如果请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   06:57
我们想在有一家公司想在水产饲料行业击败海大，他几乎要在十个品种，甚至更多的品种上面都要击败海大。而如果租掉的话，我其实就租掉这一个品种。所以更简单一点来讲，比如说我是一个公司，然后我现在一定我不管投入多少钱，我一定要抢下这个市场份额。那好，我们先去做海大最占据市场份额最大的那一个，然后也是单单个体量最大的那一个特殊品种，就是生鱼片。这个品种首先这个品种我们也要进去做，要可能需要重新搭建整个产品的体系，当然还要跟海大是打价格战。然后经过千辛万苦，我不惜一切代价，我终于抢下了这个市场。你会发现这个市场的容量只有一百多万吨。

发言人1   07:45
好，那我要如果继续做我如果继续抢海大的市场，那我需要再换一个品种。再换一个品种就需要再做完全同样的一模，这一遍路需要再重新走一遍，需要重新的去搭建市场体系，需要去搭建它的产品体系，需要生产，需要去找客户。就是因为每一条鱼它吃的饲料都是不一样的，所以就导致说每一个品种都比较分散，这跟猪料就完全不同。你比如说假设我在猪料上面能够取得一丁点的技术进步。而我这一丁点的技术进步是需要乘以全国7亿头猪的饲料需求，甚至于需要乘以全球这么多猪的饲料需求。

发言人1   08:28
因为他吃的饲料都是一模一样的，所以他有一个极大的放大的效应。而你在水产饲料上面，每一条的养殖模式可能都不一样，吃的饲料都不一样。甚至同一条鱼在不同区域的养殖模式，在不同季节的养殖模式，在不同价格情况下的养殖模式，它都是不一样的。所以这样就带来的一个结果就是在水产饲料这个行业，只要海大不犯特别大的错误，其他竞争对手想去抢他的市场份额是极度困难的这是一个最大的一个行业的背景，也是我们认为海大能够取得这么大优势一个最核心的一个点，就是这个行业的特点。

发言人1   09:13
我们有的时候举例子说这个对海大来讲，在水产饲料上面的优势可以清晰的看到。但是同样是海大，你看他做水产料，做做这个前调跟猪料的时候，其实相比于整个行业的优势就没有那么大。它也有优势，但是没有那么巨大的专利，包括像份额上的优势。所以从这个视角上看，我们说这个行业的特点它是一个先决条件。这个先决条件决定了海大已经在特殊市场上面占据了最高的市场份额，占据了最大的市场的身位。那这个就不会发生一个比较大的改变。这个是我们认为海大优势的最核心的一个点。

发言人1   09:47
当然第二个点就是大家讨论很多的海大这家公司优秀的地方，对吧？比如说举个最简单的例子，每一个投资者在跟薛总，在跟公司的董事长聊过之后，他会那估值应该可以给一点溢价。每一个投资者我觉得听我听到的反馈，每一个投资者都会这么说。所以就说明这个公司的管理层，这个公司从经营体系，从生产能力、从管理能力，从各个维度上来讲，确实也都是做的非常优秀的。

发言人1   10:16
同时，我们也能够看到公司的董事长对于整个行业的发展的把握，也确实很有前瞻性。比如说我们看到现在公司所做的一些事情，所提的一些口号，其实我们在前面一段时间还专门去做过这样的复盘。他在二零零几年就已经讲过这些话了，改变农村的落后现状，包括服务营销体系怎么做。其实他0几年都已经提出了这些东西只是现在去执行跟落地而已，当然这个层面其实大家在在大家的体会当中，感受的比较多，日常的讨论的也比较多。这个我觉得也不需要我再过多的去赘述。去论述这个公司的管理层有多么优秀，大家可能也都知道。

发言人1   10:57
所以我们总结一下，就是对于海大来讲，站到今天它的市场份额，它的这个市场地位非常的稳固。两个原因。第一个原因就是这个市场的特点所决定的那他的饲料产品是分散的，养殖的模式是多变的，就导致了海大已经在这个市场里面取得了先进的市场地位。

发言人1   11:16
那其他公司想来去竞争可能是会变得非常的困难。第二个层面，就是这个公司本身的经营管理上面，也是这个行业里面，甚至农业里面，甚至有一些投资者认为在整个消费行业里面，可能都是非常优秀的公司，非常优秀的管理团队。所以从最终的结果上我们就可以看到，在过去这么多年的时间里面，海大的增速始终保持一个比较高的水平。而同行业的其他竞争对手几乎找不到竞争对手。比如说大家都会有一个印象，海大第一，通威第二第三是谁呢？第四是谁呢？可能大家都不大关心啊，当然在水产饲料行业。第三其实是新希望，也是一家大家都知道的上市公司，但是大家很少讨论新希望的水产饲料的业务的发展情况，但是大家对海大的印象还是很深刻。

发言人1   12:04
从最终的数据上看，比如说在过去几年的时间里面，经常出现的情况是海大的绝对的销量是最高的，而增速也是最高的。它的市占率几乎是在不间断的提升。所以这是过去几年海大表现的一个结果，那就是它的销量表现始终比行业的好。

发言人1   12:25
当然在过去几年的时间里面，它的动力的表现也在持续的提升，特别是在下泄量上面。各位领导如果有印象的话，二三年因为鱼粉的红利，当时他整个水产饲料的墩力，特别是虾蟹跟特水这种鱼用鱼粉比较多的品种，他的动力是达到了历史最高。但是24年理论上我们当时预判你二三年有余粉的红利，24年没有了。所以理论上24年的吨力应该降下来的。但是你从最后的结果上看，24年的水产量，特别是香榭量的吨位也没有降，还是维持了一个很高的水平。这个就是一个很好的竞争格局带来的。

发言人1   13:02
但是从竞争格局上看，就是虾蟹大于特水，特水大于普水，普水大于猪料，猪料大于禽料。像虾蟹料里面虾虾蟹料的养殖区域主要是两块，一块是在华东，一块是在华南。华东区域海大跟通威可能大概各占40%的市场份额。华南区域海大可能占40%，同为可能占20%。

发言人1   13:23
也就是说全国范围内可能这两家企业加起来的市占率已经是在50到60或者50到70之间这样的一个市场份额。所以这两家企业，特别是海大一家就占据了这个市场的绝对的话语权。所以他带来的结果就是专利上在利润上的表现，包括甚至在量上的表现，都会体现的更强一些，这是这是我们对海大这家公司的竞争优势跟过去表现的一个相互匹配的一个验证的，一个结论。

发言人1   13:53
第二个点就是我们想再跟各位领导再汇报一下，我们对于他今年的表现，包括对未来表现的一个展望。首先从结果上来看，今年表现肯定是不好的。我们甚至一定意义上可以说，他今年的表现是过去几年的时间里面相对来讲比较差的一年。

发言人1   14:11
当然这个差的一个核心的原因同样是来自于鱼粉的问题。这一点在三月份的时候，鱼粉刚开始涨价的时候，包括我们在内，包括公司在内，包括市场在内，大家对他的专利是有过期待的。就跟二三年一样，鱼粉涨价。但是海大第一个鱼粉的采购做的比较好，第二个鱼粉是可以做替代，所以鱼粉涨价全社会的饲料的产品也涨价。但是海大的成本没有涨这么多，就导致说他会有一个差额，在这个差额就体现在利润里面，所以二三年他的水产的专利提升的非常明显。

发言人1   14:49
本来以为这个故事在今年是可以复制的，但是从实际的结果上来看，不光没有复制，还产生了负面的影响。这个原因的话，我们认为最核心的点有这么几个。第一个就是鱼粉长得太快了，这个鱼粉的涨幅今年是创下了历史最高，而鱼粉的价格也创下了历史最高。从整个行业的角度来讲，当你一个产品，当你饲料原料的价格涨幅过快的时候，其实传导下去终归来说它会面临一个压力，这就像一个弹簧一样，你把它往下压的越用力，那他反抗能力也会越大。所以这样就会导致说你下游的养殖跟需求端确实抵抗的情绪是比以前更强的。

发言人1   15:35
当然第二个原因的话，我觉得也跟经济有关。因为不管怎么说，这个往下传导，其实最终掏钱的人是来自于消费者，是来自于水产品的消费者。但是今年大家也知道，可能整个经济跟整个消费环境确实不太好。而特水这个层面上又是比较多的依赖于他的消费渠道当中，餐饮的消费的占比可能会比普水消费普水的这个环节当中的占比会更高一些。这个餐饮消费可能对经济对消费的敏感度也会更强一些。所以降到今年的情况下，来自于下游消费上的压力确实也会向上传导。所以这样的结果就是对于养殖户来讲，他在这个终端产品的价格上面面临的压力也会向饲料端传导。从结果上看，就是往饲料原料成本的上升往下传导的过程可能就不是那么顺畅。

发言人1   16:30
第三个原因的话，可能也跟整个行业，其实我觉得也是跟整个经济有关。这个对于水产饲料企业来讲，过去大家都有比较强的利润的诉求，大家也都知道水产料的盈利是相对比较好的。但是今年，因为整个行业，不管是养猪，整个农业，甚至整个经济可能都比较差。所以对于这些企业来讲，大家也也对于这些水产饲料行业来讲，大家对于利润的要求度其实往相比于往年来讲，在这么大的行业压力情况下，其实确实大家也做了一些让步跟忍受。

发言人1   17:06
当然我觉得第四个原因的话，就是可能还有一些其他的品种，就是不光鱼粉价格涨得比较凶，大家如果各位领导有关注的话，有一个上市公司新合成就是它的产品，维生素，包括一些氨基酸的添加剂，涨价也很懵。对于海外来讲，虽然像这些产品，它的我记得有一个氨基酸，好像是年初的价格大概只有17块钱。最高的时候涨到了60块钱。然后跌下来之后可能还在40块钱维持了一段时间。这样的话虽然它的用量没有那么高，它只是一个添加剂，但是这个价格的涨幅从十几块钱涨到60块钱，这个涨幅是巨大的。这一点对于海外来讲，在利润上的侵蚀可能在全年。如果是全年都维持在40块钱这个价格的话，那全年测算下来，他对利润的影响可能会在三四个亿左右，那这个影响的程度也比较大。所以综合这几个因素来讲，我们觉得可能在二季报的这个业绩表现，饲料的整体表现上确实不大好。

发言人1   18:06
当然从销量上来讲，它也会受到一些养殖周期的影响。比如说今年它整个水产量，整个这个情况的表现可能就相对比较差。就是因为整个蛋禽的养殖是进入到了去产能的环节。然后猪这边因为去年的增量很高，然后去年的基数也很高，今年虽然猪还是多的，相比于去年来讲，猪的存栏量还是增加的，饲料的需求量也在增加。但是这个增速肯定是比去年出现了明显的下降。而且现在对于今年来讲，对于饲料企业控风险是一个比较大的主题性的事情。因为整个养殖端也面临着比较大的资金压力，所以这样的话，整个海大的去禽料的增速比去年还是降了不少。

发言人1   18:47
当然水产料当中有一些品种，比如说最近八月份的销量，可能也会受到一些养殖周期的问题。一些反季节投苗的问题带来的一些影响。所以从结果上看，他今年的水产料的整个饲料的不管是量上面还是利益上面，其实都面临这些一些压力。当然海外端的面临的可能就是产能的节奏的问题，所以导致他今年的海外饲料销量可能比去年也出现了明显的下降。所以从整体上来讲，它的二季报可能在量和力端的表现都不是特别的好。

发言人1   19:18
往后面看，第一个就是我们给他的定义，我们认为今年年内其实是一个温和修复的趋势，就是会变好。但是这个好的幅度可能在三季度不会特别的大，或者说三季度整体上可能还是有一些压力存在的。这个原因，我觉得第一个就是鱼粉的价格的问题，就是鱼粉的价格它在虽然见到高点之后有一点回调，但是它整体上可能还是处在一个比较高的位置。第二个的话，就是我们刚才讲到量的因素，可能很多时候是受到养殖周期的问题。但养殖周期的问题并不会在一个很短的时间里面立马就会出现特别大的改善。所以从这个视角上来看，他可能在三季度还是会面临一定的压力。这种压力也会导致他的整个不管是销量，还是利润上，可能也还是存在一定的压力，但是我们还是认为他最差的时候已经过去了。

发言人1   20:11
因为对于整个行业来讲，他们在二季度的时候，整个水产饲料就已经有一定的调价的动作，已经涨价的动作。无论如何，三季度的水产料的销量，即使是不再调价，不再涨价，它整个价格也平均应该也是比二季度要更好一些的。从另外一个层面来讲，就是包括猪料，包括禽料，现在也已经有了一些涨价的动作存在，包括对于整个行业来讲，无论如何海大还是在鱼粉上面有优势的一个企业。海大面临这么巨大的压力，整个行业肯定也是同样的。所以从这个视角来讲，我们觉得可能对于三季度来说仍然是有压力的，但是可能会比二季度环比较好一些。

发言人1   20:56
再往后面看，往明年去看，或者说往下半年去看，需要盯着另外一个比较重要的变化，就是来自于水产的价格。因为我们刚才也提到两个因素。第一个因素的话就是今年在八月份之后，可能去材料的销售是有面临压力的，整个行业是面临增速的下降的。是因为去年的反季节投苗，在今年的上半年就应该是逐渐的出来了，所以导致下半年的鱼的存塘量应该是下降的那第二个因素就是我们在今年年初的时候，各位领导如果还有印象，当时公司也跟大家沟通过，今年上半年年初的行业的投苗其实是不大好的，是有下降的。也当然也就对应了我们现在它整个生产资料，整个行业资料销量增速的下降。那这两个因素其实就是指向了今年下半年的水产供给应该是存在下降的。当然也像我们刚才提到的，现在毕竟整个经济跟整个消费，大家认为还是面临压力的。所以这两两弱的一个情况下，供需两弱的情况下，价可能走向就是一个比较关键的因素。

发言人1   22:02
如果说今年的下半年价格有明显反弹的话，那它比较重要的点就是，第一个今年的饲料投料弹性就会有修复，那饲料的销量增速的压力可能会减小。当然第二个更重要的因素就是往明年去看，那明年年初的投苗就可能有增长，当然也就对应着明年的水产量的增速的压力，而增速的情况会变得更好。所以从现在往后面看，我们我们觉得一个对于股价层面的一个大的结论，就是现在700亿的海大肯定是低估的。往一两年的时间维度去看，它的配置价值肯定是非常强的，就毫无疑问。第二个就是从基本面的修复来讲，我们觉得三季度是一个温和的修复。而到了三四季度我们需要去观察整个水产价格的变化。如果水产价格比较强，那在今年到明年一季度，它的股价表现就在短期内就会有一个比较强的一个反应。当然反过来讲，如果说它比较慢，那么当然这个股价的反应的时间可能会更长一点，所以这是我们对于股价的一个判断。

发言人1   23:02
作为一个做一个总结的话，第一个就是我们今天两个部分，我们先讨论了我们对这家公司的理解跟它的核心优势地位的一个理解。第二个部分就是我们对他一个近期的一个展望。整体上来讲，结论上来说就是占到今天700亿的海大，我们觉得这个配置价值是非常强的那短期的催化上来讲，可能三季度是一个温和的修复。真正需要观察的是水产料的价格的变化，水产品的余价的一个变化。如果余价有一个比较强的反应的话，那整个它的股价在短期内可能会更强一些。当然在今年的下半年，包括在明年的上半年的股价表现会更强一些。

发言人1   23:41
以上就是我们今天关于海大集团的一个汇报，水阔鱼跃，急流独行，基本上来说在整个水产养殖行业，水产饲料行业，包括在整个海外的发展，这个公司的基本底色是很强的那只是短期遇到了一些激流，可能面临着一些困难。那往后面看修复的大的趋势，我觉得是没有问题，只是修复节奏的一个变化的一个问题。以上是我们今天汇报的全部内容，感谢各位领导的关注。后续我们还有关于康农种业诺不信，还有晨光生物的一些专题的汇报。在后面几天的时间里面，也欢迎各位领导继续关注我们国泰海通农业团队，谢谢大家。

发言人1   24:22
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后方可留存。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权，国泰海通证券将保留追究其法律责任的权利。国泰海通证券不承担转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者谨慎做出投资决策。

发言人1   27:34
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
