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[Table_Title] 农林牧渔 饲料Ⅱ 

唐人神中报点评：管理改进促业绩大增，饲料养殖快速发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告。2017 年上半年，实现营业

收入 65.3 亿元，同比增长 41.88%；实现归属于上市公司股东的净利

润 1.37 亿元，同比增长 106.67%；归属于上市公司股东的扣非净利润

1.34 亿元，同比增长 117.6%。基本每股收益 0.17 元，上年同期 0.13

元，同比增 29.39%。  

点评： 

1、管理改进促中期业绩大增，三项费用率明显下降。上半年，

公司饲料、养殖、食品各项业务推进顺利，量增推动收入增长，同比

增速过四成。与此同时，公司加强管理，重点推进专线百分制考核管

理与“日清日结”管理模式，完善专项营运体系，提升管理效率，降

低了费用成本。报告期内，销售毛利率由去年中期的 10.07%提升至

10.2%，提升了 0.13 个百分点；销售费用率由去年中期的 4.11%下降

至目前的 3.48%，下降了 0.63 个百分点。受此影响，三项费用率同比

下降了 0.42 个百分点，导致净利润增速明显超过收入增速。 

2、饲料业务快速推进，销量同比增长过四成。饲料业务是公司

的核心业务，也是主要的收入和利润来源。报告期内，受益于比利美

英伟并表以及本部创新营销方式和加强对猪场服务力度所带来的内涵

式增长，饲料销量快速上升。报告期内，饲料销量为 220 万吨，同比

增长了 47%。预计，下半年饲料销量仍可保持快速增长的势头，全年

销量同比增速有望达 3成。长期来看，公司积极推进养殖业务发展，

推动饲料产品技术创新，加强质控建设，饲料业务在技术和产品质量

方面的竞争优势会进一步凸显，受养殖业务的带动也会更加明显，因

此未来仍可保持较快的增长势头。 

3、养殖、食品业务加快发展。近年来，公司加快了养殖和食品

业务的发展步伐。上半年，养殖业务实现收入 2.26 亿元，同比增长

124.69%。我们估算，仔猪和商品猪的出栏总量约为 22 万头，同比大

幅增长。值得注意的是，中期期末生产性生物资产账面价值同比增长

146.6%，为下半年及明年出栏量的高速增长奠定了很好的基础。食品

业务中期收入增长 18%。该业务是未来发展的重点，公司立志“做中

国好香肠的领跑者”，一方面积极进行产品升级和渠道拓展，另一方

面和知名机构合作设立产业基金发力并购，未来有望实现内生增长和

外延扩张的协同发展，前景看好。 

4、“增持”评级。预计 17-19 年公司营收为 143.73/176.45/210.2

亿元，净利润为 3.92/4.98/6.6 亿元，EPS 为 0.43/0.56/0.71 元，对

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 802/630 

总市值/流通(百万元) 11,788/9,260 

12 个月最高/最低(元) 16.60/11.13 
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应 PE 为 22/17/13 倍，给予“增持”评级。 

5、风险因素。饲料销量增长不达预期，生猪疫病爆发导致价格

大幅下跌等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 10881 14373 17645 21020 

净利润(百万元） 256 392 498 660 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.43 0.56 0.71 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 808 521 1465 1949 2513  营业收入 9413 10881 14373 17645 21020 

应收和预付款项 137 250 250 363 384  营业成本 8503 9850 12992 15926 18895 

存货 503 892 989 1273 1427  营业税金及附

加 

2 17 1 2 2 

其他流动资产 288 397 182 284 289  销售费用 349 387 489 603 736 

流动资产合计 1735 2059 2885 3870 4613  管理费用 291 312 418 522 612 

长期股权投资 87 72 78 80 84  财务费用 42 7 24 16 9 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 15 8 14 19 20 

固定资产 1345 1486 1508 1513 1494  投资收益 (27) (11) 11 4 8 

在建工程 119 111 105 103 101  公允价值变动 (0) (0) 0 0 0 

无形资产开发支出 244 287 275 262 249  营业利润 184 289 445 560 755 

长期待摊费用 27 34 34 34 34  其他非经营损

益 

210 296 460 585 775 

其他非流动资产 474 683 603 609 616  利润总额 210 296 460 585 775 

资产总计 4031 4733 5489 6470 7192  所得税 59 40 67 87 115 

短期借款 518 503 500 500 500  净利润 152 256 392 498 660 

应付和预收款项 346 735 549 958 859  少数股东损益 70 55 50 50 90 

长期借款 144 53 100 150 150  归母股东净利

润 

82 201 342 448 570 

其他负债 292 453 541 565 726        

负债合计 1300 1744 1690 2173 2235  预测指标      

股本 493 493 802 802 802   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 1255 1255 1362 1362 1362  毛利率 9.7% 9.5% 9.6% 9.7% 10.1% 

留存收益 641 778 1120 1568 2138  销售净利率 1.6% 2.3% 2.7% 2.8% 3.1% 

归母公司股东权益 2390 2527 3284 3732 4302  销售收入增长

率 

-6.5% 15.6% 32.1% 22.8% 19.1% 

少数股东权益 342 462 512 562 652  EBIT 增长率 3% 20.0% 59.9% 24.1% 30.6% 

股东权益合计 2731 2989 3796 4294 4953  净利润增长率 12% 68.4% 53.5% 26.8% 32.6% 

负债和股东权益 4031 4733 5486 6467 7188  ROE 6.4% 8.9% 11.6% 12.3% 14.3% 

       ROA 3.9% 5.8% 7.7% 8.3% 9.7% 

现金流量表(百万）       ROIC 6.9% 7.5% 10.0% 11.8% 16.9% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.17 0.41 0.43 0.56 0.71 

经营性现金流 485 356 554 628 737  PE(X) 58.49  23.80  22.72  17.37  13.65  

投资性现金流 (194) (382) (35) (178) (164)  PB(X) 2.00  1.89  2.37  2.08  1.81  

融资性现金流 250 (233) 425 34 (9)  PS(X) 0.51  0.44  0.54  0.44  0.37  

现金增加额 540 (259) 944 484 564  EV/EBITDA(X) 20.62  19.28  12.32  10.32  7.75  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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