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[Table_Title]   唐人神（002567）年报业绩预告点评   

养殖成本仍有改善空间，轻装上阵静待周期启航  2022 年 01 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年业绩预告： 预计 2021 年归母净利润亏损 9.8-

11.5 亿元，同比下滑 203.12%-221.01%；扣非归母净利润预计亏损 8.8-10.5 亿

元，同比下滑 195.72%-214.21%。 

 猪价进入下行周期，养殖业务深度亏损。因 2021 年下半年以来国内猪价低

迷，饲料、防疫成本维持高位，且前期采购高价仔猪苗导致育肥成本异常波动，

公司生猪业务利润同比大幅下滑，出现深度亏损。公司 2021 年销售生猪 154.23

万头，同比增长 50.6%；生猪头均销售收入约为 1667 元，同比下降 33.4%，其

中肥猪销售价格同比下降约 51%。 

 充分计提减值准备，2022 年轻装上阵。1）因猪价周期性波动、猪厂改扩建、

低效母猪淘汰，公司共计提资产减值、资产处置损失约 3.7 亿元；2）因报告期内

禽类产品价格低迷，并购企业山东和美与湖南吉泰农牧利润大幅下滑，公司计提

了商誉减值准备；同时，利息支出也因扩产贷款增加而提升，财务及减值费用合

计约 3 亿元。我们认为，公司 2021 年所计提减值项目充分考虑了当期经营情况

和未来猪价走势，有助于 2022 年公司轻装上阵。 

 逆周期稳健扩张，养殖成本仍有改善空间。随着 2021 年底高价仔猪苗出栏

完毕，公司育肥成本有望趋稳。展望 2022 年，公司多举并行降本增效，前期引

进的新丹系种猪投产将显著提升母猪生产效率；公司计划 2022-2023 年分别出

栏生猪 200、350 万头，其中自繁自养产能龙华农牧出栏量占比预计约为 30%、

40%，将有效摊薄头均成本。 

 本轮周期应当特别关注兼具财务稳健和业绩弹性的企业。养殖股业绩最差的

时间点已过，企业产能的快速提升将整体抬升板块的估值底，若只关注周期而忽

略成长极易导致踏空风险。当前猪价仍然处于震荡磨底期，我们反复强调应当特

别关注兼具财务稳健和业绩弹性的企业。 

 投资建议： 2021 年公司业绩受猪价下行拖累亏损，故我们下调公司 2021-

2023 归母净利润至-10.67/2.26/11.11 亿元，对应 EPS 分别为-0.89/0.19/0.93

元/股。但考虑到未来公司养殖成本将持续减少，伴随 2022 年下半年猪价运行中

枢提升，公司盈利水平有望得到改善，故维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司业绩不及预期风险；政策调控导致猪价反弹不及预期风险；

生猪产能去化不及预期风险；猪瘟疫病传播风险；天气灾害导致原材料价格波动

风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18,514  20,244  23,284  28,104  

增长率（%） 20.7  9.3  15.0  20.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 950  -1,067  226  1,111  

增长率（%） 369.6  -212.2  121.2  392.0  

每股收益（元） 1.07  -0.89  0.19  0.93  

PE 7.65  / 43.48  8.84  

PB 1.5  1.7  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 18,514  20,244  23,284  28,104   成长能力（%）     

营业成本 16,046  18,529  20,873  23,859   营业收入增长率 20.67  9.35  15.02  20.70  

营业税金及附加 29  31  36  44   EBIT 增长率 191.59  -100.12  33160.38  316.57  

销售费用 392  587  675  815   净利润增长率 369.64  -212.23  121.17  391.99  

管理费用 569  873  980  1,155   盈利能力（%）     

研发费用 206  225  259  313   毛利率 13.33  8.47  10.36  15.10  

EBIT 1,211  -1  460  1,918   净利润率 5.77  -4.26  1.38  5.03  

财务费用 63  125  213  295   总资产收益率 ROA 9.24  -7.57  1.30  5.61  

资产减值损失 -122  -568  63  -137   净资产收益率 ROE 17.81  -19.00  4.00  17.06  

投资收益 12  13  15  18   偿债能力         

营业利润 1,112  -801  376  1,567   流动比率 1.36  1.97  2.28  2.36  

营业外收支 -16  -21  -21  -20   速动比率 0.60  1.23  1.56  1.57  

利润总额 1,096  -822  355  1,548   现金比率 0.35  0.99  1.32  1.32  

所得税 27  41  34  134   资产负债率（%） 42.99  54.99  62.73  61.45  

净利润 1,069  -863  321  1,414   经营效率     

归属于母公司净利润 950  -1,067  226  1,111   应收账款周转天数 4.46  4.37  4.42  4.42  

EBITDA 1,615  466  1,034  2,583   存货周转天数 41.95  47.00  40.41  43.12  

      总资产周转率 1.80  1.44  1.34  1.42  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,053  3,139  4,904  5,521   每股收益 1.07  -0.89  0.19  0.93  

应收账款及票据 307  269  323  409   每股净资产 5.45  4.68  4.71  5.43  

预付款项 461  322  413  524   每股经营现金流 1.07  0.33  0.79  1.79  

存货 1,844  2,022  2,278  2,775   每股股利 0.23  0.13  0.17  0.21  

其他流动资产 46,593  49,628  56,113  66,078   估值分析         

流动资产合计 4,131  6,249  8,479  9,890   PE 8  /  43  9  

长期股权投资 58  23  4  -22   PB 1.5  1.7  1.7  1.5  

固定资产 3,234  4,944  6,264  7,512   EV/EBITDA 0.94  3.67  3.09  1.44  

无形资产 534  555  585  620   股息收益率（%） 2.81  1.60  2.04  2.55  

非流动资产合计 6,149  7,838  8,874  9,920        

资产合计 10,280  14,086  17,353  19,809        

短期借款 1,117  800  900  1,000   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 758  809  931  1,078   净利润 1,069  -863  321  1,414  

其他流动负债 116,714  156,237  188,065  212,003   折旧和摊销 404  468  574  665  

流动负债合计 3,042  3,171  3,712  4,198   营运资金变动 -686  -116  -192  -477  

长期借款 1,294  3,694  6,694  7,694   经营活动现金流 1,046  392  943  2,142  

其他长期负债 8,374  88,034  48,034  28,034   资本开支 -1,900  -2,556  -1,528  -1,818  

非流动负债合计 1,377  4,574  7,174  7,974   投资 -40  13  -2  -1  

负债合计 4,420  7,745  10,886  12,172   投资活动现金流 -1,913  -2,530  -1,516  -1,801  

股本 979  1,199  1,199  1,199   股权募资 1  1,502  0  0  

少数股东权益 523  727  822  1,126   债务募资 1,688  3,060  2,847  945  

股东权益合计 5,860  6,341  6,467  7,637   筹资活动现金流 1,354  4,224  2,337  276  

负债和股东权益合计 10,280  14,086  17,353  19,809   现金净流量 487  2,086  1,764  617  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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