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全产业链持续发力，管理优化仍将持续 
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 强烈推荐/维持  

 唐人神 调研简报 
 

报告摘要： 

饲料销量快速增长，费用控制成效显著。公司 2017 年实行“销量压倒一

切”的战略成效显著，饲料销量步入快车道，17 年饲料总销量为 470 万吨，

同比增长约 24%，其中猪料 230 万吨，同比增 37%，显著高于行业销量增

速。预计 2018 年饲料行业需求上升，公司饲料销量有望保持 20%左右的

增速。公司受益于降费增效的显著成效，盈利能力大幅提升，全年实现归

母净利 3.11 亿元，同比涨幅 54.63%。公司降费增效行动在 2018 年仍将持

续，坚持以增量带动费用的开源式下降，2018 年计划吨四项费用再降 10-20

元，盈利能力有望继续抬升。 

内生外延推动生猪养殖业务。公司生猪养殖业务稳步推进，2017 年基础母

猪 4.4 万头，全年实现生猪出栏 56 万头，同比增长 129%。公司依托上游

育种优势，不断改良品种，提升生产效率。发展“1+5”和“1+25”的育

肥模式，前期投资项目陆续建成投产，生猪出栏规模不断扩大，在猪价下

行周期中扩规模、提市占，逐步实现下游养殖与上游饲料生产体量的匹配，

充分发挥全产业链的协同优势。我们预计公司 2018-2019 年出栏规模分别

为 80 万头和 138 万头，2020 年有望突破 200 万头大关。 

大消费战略推进，肉品板块稳步发展。公司肉品销售额不断增长，2017 年

达到 6.8 亿元，去年聚焦中式香肠产品的战略初见成效，2017 年香肠产品

销售额达到 1 亿元。预测 2018 年肉品收入 7.5 亿元。此外公司还通过产业

基金投资孵化优质大消费、大食品标的，助力公司大消费战略持续推进。 

公司盈利预测及投资评级。我们预测公司 18-19 年营业收入分别为 166.9

亿元和 206.2 亿元，归属于上市公司母公司净利润分别为 4.39 亿和 5.31

亿元，EPS 分别为 0.51 和 0.64，对应 PE 分别为 13 倍和 10 倍，具备估

值优势的安全边际。给予公司 20 倍 PE，目标价 10.2 元，目前股价与目标

价还有 55%的上涨空间，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：饲料销量不及预期，生猪养殖规模不及预期，猪价波动风险。 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,414.57 10,884.1

4 

13,858.5

2 

16,685.7

4 

20,623.4

2 增长率（%） -6.52% 15.61% 27.33% 20.40% 23.60% 

净利润（百万元） 151.79 255.69 409.06 558.71 714.21 

增长率（%） 11.58% 68.44% 59.98% 36.58% 27.83% 

净资产收益率（%） 3.42% 7.96% 10.58% 13.53% 16.08% 

每股收益(元) 0.19 0.41 0.38 0.51 0.65 

PE 34.79 16.37 17.63 13.04 10.27 

PB 1.38 1.30 1.87 1.76 1.65  

  
分析师：郑闵钢  

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012 

研究助理：程诗月  

010-66555458 chengsy_yjs@dxzq.net.cn 

   
交易数据   

 
52 周股价区间（元） 6.66-13.19 

总市值（亿元） 55.72 

流通市值（亿元） 41.96 

总股本/流通 A股（万股） 83657/62996 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.12 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 饲料销量快速增长，费用控制成效显著 

战略执行情况良好，公司饲料销量快速增长。公司 2017 年饲料总销量为 470 万吨，

同比增长约 24%，产能利用率 50%左右。其中猪料 230 万吨，同比增 37%，显著高

于行业销量增速；山东和美 2017 年受 H7N9 流感影响，销量增速趋缓，全年禽料销

量 220 万吨，水产料十几万吨。 

公司 2017 年实行“销量压倒一切”的战略成效显著，饲料销量步入快车道。2018

年我们判断生猪出栏量及猪肉供应量还将小幅增长，猪料行业需求向好。禽链盈利明

显改善，禽料需求迎来恢复性增长。 

图  1: 公司饲料销量高速增长 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

管理效率明显提升，费用控制成效显著。公司采用了阿米巴激励机制，带动了员工的

工作积极性和主动性，人均劳效大幅增长。饲料销量的增长使得生产的规模效应显著，

固定资产折旧摊销有所下降。2017 年本部饲料吨四项费用下降 38 元/吨，达到约 220

元/吨，全公司饲料吨四项费用同比下降 16 元/吨，受益于降费增效的显著成效，公司

盈利能力大幅增长，全年实现归母净利 3.11 亿元，同比涨幅 54.63%。公司降费增效

行动在 2018 年仍将持续，坚持以增量带动费用的开源式下降，2018 年公司计划吨

四项费用再降 10-20 元，盈利能力有望继续抬升。 

转变客户结构，发力规模猪场。目前公司客户主要是母猪头数在 100 头以下的中小

养户和家庭农场，这部分群体由于只考虑现金成本，成本竞争能力较强。而几百头母

猪的规模猪场自配料成本相对较高。随着饲料行业集中度提升，生产效率的不断提高，

规模猪场和饲料企业合作是成本最优的选择。因此公司在把握原有家庭农场客户的基

础上，计划向规模猪场转型，公司全产业链的发展优势使得养殖链各环节的资源可以

互通，公司通过输出先进的养殖经验和管理模式，提升对规模场的服务能力。客户结
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构的优化一方面为公司饲料销量进一步增长带来动力，另一方面也是应对猪周期下行

压力的不二之选。。 

预计公司狠抓销量的战略还将持续带来量增的红利，预计 18-19 年饲料增速还将维持

在 20%左右。而管理的持续优化和产品、用户结构的调整保障了公司的盈利能力。 

2. 内生外延推动生猪养殖业务 

公司生猪养殖业务稳步推进，2017 年基础母猪4.4 万头，全年实现生猪出栏56 万头，

同比增长 129%，预计龙华农牧出栏量 20 余万头，依托湖南美神的出栏量 30 余万头。 

公司生猪养殖产能布局步伐不停，公司在邯郸大名的 25 万头建设（5 个 5 万头育肥

猪场）项目已经建设完成；10 月 24 日公告的天水绿色养殖项目已经在规划中，预计

2018 年开建投产；湘西的项目会采取边建边投产的方式，先建保育猪舍养后备猪，

从而达到最快的产能扩张。最近公告的南乐生猪绿色养殖项目，设计产能为 30 万头

良种苗猪和 30 万头育肥猪，预计在今年 4-5 月份动工。 

公司土地储备超万亩，包括龙华农牧 4681 亩，河北邯郸 1553 亩，南乐 1463 亩，湖

南其他地区 2363 亩，甘肃天水 200 多亩，后续土地协议也在陆续签订，养殖规模扩

张有保障。 
 

表 1: 2016 年底至今公司新增养殖布局 

公告日期  交易主体  框架协议合作方  投资额（亿元） 建设规模  

2016/10/26 公司 大名县人民政府 2 年存栏基础母猪 15000 头良种商品猪苗场 

2017/1/18 公司 花垣县人民政府 5.1 

年出栏 30 万头（瘦肉型）苗猪、10 万头湘西黑猪苗猪

及其配套的年出栏 3500 头育肥猪家庭养殖合作社 150

个建设项目。 

2017/7/25 邯郸美神 大名县人民政府 2.5 50 个年出栏 5000 头育肥猪养殖场（后变更为 1+5 模式） 

2017/10/24 公司 天水市人民政府 11.7 

（1）常年存栏 1200 头纯繁、2400 头基础扩繁母猪原种

场建设项目； 

（2）4 个常年存栏 10000 头基础母猪良种苗猪场建设项

目； 

（3）20 个（或 10 个）常年存栏 2.5 万头（或 5 万头）、

年出栏 5 万头（或 10 万头）育肥场建设项目； 

（4）年产 30 万吨饲料建设项目。 

2018/1/31 公司 南乐县人民政府 3.5 
（1）年出栏 30 万头良种苗猪绿色养殖建设项目； 

（2）年出栏 30 万头育肥猪绿色养殖建设项目。 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司养猪板块改善管理思路，生产成绩指标有较大的提升，在成本控制方面取得较大

的改善，生猪出栏同比增长，同时公司年初新收购的龙华农牧养猪项目也给公司带来

较好的盈利。 
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公司本部自繁自养的育肥成本在 6.0-6.1 元/斤。龙华农牧老厂完全成本达到 5.8 元/

斤以下，新厂的能达到 5.5 元/斤。此外，邯郸美神的成本预计能达到 5.5-5.8 元/斤。

公司养猪板块整体 PSY 从 2015 年的 20.59 提升到 2017 年的 24.8，养殖效率显著提

升。 
 

图  2: 2015-2017 公司育肥成本和 PSY 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司依托上游育种优势，不断改良品种，提升生产效率。发展“1+5”和“1+25”的

育肥模式，不断扩大生猪出栏规模，在猪价下行周期中扩规模、提市占，逐步实现下

游养殖与上游饲料生产体量的匹配，充分发挥全产业链的协同优势。我们预计公司

2018-2019 年出栏规模分别为 80 万头和 138 万头，2020 年有望突破 200 万头大关。 

 

3. 大消费战略推进，肉品板块稳步发展 

公司具备自己的屠宰车间和中西式肉品加工车间，肉品销售额不断增长，2017 年达

到 6.8 亿元。公司去年确定了聚焦中式香肠产品的战略，立志做“中国好香肠的领跑

者”，聚焦战略初见成效，2017 年香肠产品销售额达到 1 亿元。预测 2018 年肉品收

入 7.5 亿元。 
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图  3: 公司肉品销售额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司组建并购基金，加速大消费战略落地。2017 年以来公司或控股股东先后参与成

立或拟成立德威创元产业基金、天图唐人神创新消费基金、现代农业食品产业基金、

大食品产业基金、广州大消费品壹期产业投资基金。产业基金的投资彰显公司践行大

食品领域外延式并购的决心。通过基金提供的资金支持，投资孵化消费端优质标的，

通过参股-增持-并购的模式实现产能和渠道的扩张，为公司肉品业务快速发展奠定基

础。 
 

表 2: 产业基金助力大消费战略 

基金名称  参与人  
认缴

金额  

出资

比例  
投资方向  目的及影响  

德威创元 前海唐人神 
5000

万 
50% 

侧重于对休闲食品、调味品、保健

品及软饮料流通及加工企业以及具

有独特商业模式和竞争优势的企业

的股权投资 

促进公司通过产业并购方式，实现

向以肉品深加工为主的消费端转

型升级的发展战略 

天图唐人神 唐人神控股 
5000

万 
10% 

大消费领域，主要投资创新消费品

企业和大食品（含肉品）企业 

降低和分散公司在战略转型、项目

判断上的风险，加快在大食品（含

肉品）产业并购项目的培育与孵

化，加快公司的大食品战略落地。 

现代农业食

品 
唐人神 

5000

万 
25% 

大食品企业以及大型养猪企业；其

中 80%资金应投向与公司业务存在

协同效应的现代农业食品企业 

有助公司做大做强生猪全产业链；

公司同时看好生猪养殖及大食品

在内的现代农业食品产业，符合公

司的长远战略规划和利益。 

大食品产业

基金 
唐人神 

5000

万 

（首

期） 

10% 

大食品企业规模扩张；肉品企业用

于新建、扩建用于生产相关的固定

资产和补充流动资金 

积极寻找、挖掘、培育肉类行业盈

利能力强、规模大的优质标的肉品

企业，在规范符合上市公司要求前

提下，优先由公司实施产业并购，

5.27 

6.2 
6.8 

7.5 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2015 2016 2017 2018E



 

东兴证券动态报告 
唐人神（002567）：全产业链持续发力，管理优化仍将持续 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

支持公司做大做强肉类产业，符合

公司的长远战略规划和利益。 

广州大消费

品壹期产业

投资基金 

前海唐人神 
5000

万 
25% 

合伙企业的资金投资于现代农业食

品等大消费领域项目。其中，不低

于基金实际资产额的 80%投资与

养猪企业、饲料企业存在协同效应

的现代农业食品企业，预留不超过

基金实际资产额的 20%投资具有

完整产业链、能够独立 IPO 的大食

品企业。 

为了充分借助专业投资机构的专

业资源与专业能力，促进公司主营

业务发展，实现专业投资机构资

源、公司产业资源和金融资本的良

性互动。 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 盈利预测及估值 

表  3: 盈利预测假设 

 
2017 2018E 2019E 

饲料总销量（万吨） 470 566 668 

生猪出栏（万头） 56 80 138 

肉品营收（亿元） 6.8 7.5 10 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1、 预计 18-19 年饲料销量分别为 566 万吨和 668 万吨。 

2、 预计生猪出栏 2018-2019 年分别为 80 万头和 138 万头。 

3、 预计 18-19 年肉品营收分别为 7.5 亿和 10 亿元。 

基于此假设，我们预测公司 18-19 年营业收入分别为 166.9 亿元和 206.2 亿元，归属

于上市公司母公司净利润分别为 4.39 亿和 5.31 亿元，EPS 分别为 0.51 和 0.64，对

应 PE 分别为 13 倍和 10 倍。 

整体来看，公司 15 年以来吨四项费用下降 81 元每吨，并且费用还有进一步优化的

空间，提质降费成效显著，盈利能力持续增强。此外公司“销量压倒一切”的战略和

今年整体饲料需求量增加的行业趋势还将推动饲料销量维持在 20%左右的增速。同

时公司作为生猪全产业链的先行者，养殖板块前期规划稳步落地，肉品聚焦香肠产品，

销售额快速增长，下游养殖和食品的规模扩张将有利于公司养殖链各环节的匹配和协

同效应的进一步增强。公司利润增长的确定性较强，长期来看全产业链的模式极具成

长性。现价对应 18 年 PE仅 13 倍，给予公司 20 倍 PE，目标价 10.2 元，目前股价

与目标价仍有 55%的上涨空间，维持“强烈推荐”评级。 
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表  4: 可比公司 PE 

证券代码  证券简称  市盈率 PE(TTM) 

002311.SZ 海大集团 29.85 

002385.SZ 大北农 21.04 

600438.SH 通威股份 23.86 

002548.SZ 金新农 36.92 

000876.SZ 新希望 14.02 

603609.SH 禾丰牧业 16.09 

002124.SZ 天邦股份 28.51 

002157.SZ 正邦科技 21.98 

002567.SZ 唐人神 17.92 

均值  23.35 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

饲料销量不及预期，生猪养殖拓展不及预期，猪价波动风险，畜禽疫病风险。 
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表 5：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1735 2059 2736 2646 3199 营业收入 9415 10884 13859 16686 20623 

货币资金 808 521 1178 834 1031 营业成本 8503 9850 12440 14940 18476 

应收账款 65 140 152 183 226 营业税金及附加 2 17 25 30 37 

其他应收款 151 195 249 300 370 营业费用 349 387 457 534 660 

预付款项 71 109 109 109 109 管理费用 291 312 416 476 558 

存货 503 892 852 1023 1266 财务费用 42 7 39 47 48 

其他流动资产 135 196 196 196 196 资产减值损失 14.80 7.72 5.00 7.00 10.00 

非流动资产合计 2296 2674 2967 3276 3507 公允价值变动收益 -0.13 -0.09 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 87 72 72 72 72 投资净收益 -26.96 -11.25 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1345.02 1485.65 1670.44 1851.03 2014.52 营业利润 185 291 477 652 833 

无形资产 244 287 429 536 582 营业外收入 87.86 15.58 16.00 18.00 20.00 

其他非流动资产 5 6 0 0 0 营业外支出 62.88 10.74 12.00 13.00 13.00 

资产总计 4031 4733 5703 5921 6706 利润总额 210 296 481 657 840 

流动负债合计 1128 1656 2074 1991 2388 所得税 59 40 72 99 126 

短期借款 518 503 1031 826 1055 净利润 152 256 409 559 714 

应付账款 240 579 443 532 658 少数股东损益 70 55 92 130 170 

预收款项 106 155 183 217 258 归属母公司净利润 82 201 317 429 544 

一年内到期的非

流动负债 

48 27 27 27 27 EBITDA 605 732 710 941 1152 

非流动负债合计 171 88 78 78 78 EPS（元） 0.19 0.41 0.38 0.51 0.65 

长期借款 144 53 53 53 53 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1300 1744 2152 2069 2466 成长能力      

少数股东权益 342 462 554 684 854 营业收入增长 -6.52% 15.61% 27.33% 20.40% 23.60% 

实收资本（或股

本） 

493 493 837 837 837 营业利润增长 -1.24% 56.99% 63.96% 36.68% 27.74% 

资本公积 1255 1255 1255 1255 1255 归属于母公司净利润

增长 

57.73% 35.21% 57.73% 35.21% 26.94% 

未分配利润 467 578 626 690 772 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2390 2527 2996 3168 3385 毛利率(%) 9.68% 9.50% 10.24% 10.46% 10.41% 

负债和所有者权

益 

4031 4733 5703 5921 6706 净利率(%) 1.61% 2.35% 2.95% 3.35% 3.46% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.03% 4.25% 5.56% 7.24% 8.12% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 3.42% 7.96% 10.58% 13.53% 16.08% 

经营活动现金流 485 356 509 728 857 偿债能力      

净利润 152 256 409 559 714 资产负债率(%) 32% 37% 38% 35% ` 

折旧摊销 377.94 434.25 0.00 199.41 216.51 流动比率 1.54 1.24 1.32 1.33 1.34 

财务费用 42 7 39 47 48 速动比率 1.09 0.70 0.91 0.81 0.81 

应收账款减少 0 0 -11 -31 -43 营运能力      

预收帐款增加 0 0 28 33 41 总资产周转率 2.45 2.48 2.66 2.87 3.27 

投资活动现金流 -194 -382 -489 -562 -515 应收账款周转率 129 106 95 100 101 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 32.67 26.56 27.11 34.22 34.66 

长期股权投资减

少 

0 0 79 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -27 -11 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.41 0.38 0.51 0.65 

筹资活动现金流 250 -233 638 -509 -145 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.10 -0.52 0.79 -0.41 0.24 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.85 5.12 3.58 3.79 4.05 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 72 0 343 0 0 P/E 34.79 16.37 17.63 13.04 10.27 

资本公积增加 499 0 0 0 0 P/B 1.38 1.30 1.87 1.76 1.65 

现金净增加额 540 -259 657 -344 197 EV/EBITDA 5.28 4.59 7.78 6.01 4.94  
资料来源：东兴证券研究所 
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