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畜牧养殖 唐人神（002567.SZ） 增持-B(维持)
二季度扭亏为盈，下半年有望进一步趋好

2022年 8月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 8月 30日

收盘价（元）： 9.85

年内最高/最低（元）： 11.40/5.72

流通A股/总股本（亿）： 11.88/12.06

流通 A股市值（亿）： 117.01

总市值（亿）： 118.79

基础数据：2022年 6月 30日

基本每股收益： -0.12

摊薄每股收益： -0.12

每股净资产(元)： 4.94

净资产收益率： -2.92

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

 公司2022年半年报符合预期。公司2022年上半年实现营业收入11385.81

百万元，同比增长 5.10%，归属净利润-139.73百万元，同比下滑 179.50%，

EPS-0.12元，加权平均 ROE-2.57%，同比下降 5.3个百分点。其中，公司 2022

年 Q2 实现营业收入 6478.63百万元，同比增长 11.5%，归属净利润 9.47百

万元，同比和环比均扭亏为盈。公司 Q2 归属净利润扭亏为盈的主要原因在

于国内生猪价格的回升。

 今年以来，公司调整生猪出栏结构，育肥能力不断提升，上半年生猪出

栏量 86.30万头，同比去年同期的 86.95万头，小幅下降约 0.75%，其中商品

肥猪出栏 76.33万头，仔猪销售 9.97万头，生猪出栏构成以商品肥猪出栏为

主，去年同期则以仔猪为主（去年同期商品猪 32.01万头，仔猪 54.94万头）。

养殖业务实现营业收入 1296.92百万元，同比下滑 10.41%，毛利率同比下降

16.85个百分点。2022年上半年，全国生猪均价约 14.13元/公斤，同比下滑

约 44.78%。国内生猪市场价格同比出现大幅下滑是公司 2022年上半年业绩

出现亏损的主要原因。

 2022年上半年公司饲料外销量 242.41万吨，去年同期为 243.28万吨，

同比轻微下滑 0.36%，优于行业同期-4.3%的增速。饲料业务收入 9521.12百

万元，同比增长 5.51%，毛利率 6.11%，同比下滑 2个百分点。受主产区气

候条件变化、俄乌冲突等因素影响，玉米、小麦、豆粕等原料价格在上半年

出现较大幅度上涨，给整个饲料行业和下游养殖业带来较大的成本压力，公

司上半年饲料业务毛利率同比出现下滑与行业趋势一致。

 公司生猪养殖业务以自繁自养为主、公司+农户为辅的发展模式，预计

生猪产能在 2022年下半年有望逐步释放，在疫情可控的情况下，全年或可

实现 200万头的出栏量。随着 2季度以来国内生猪价格的回升，预计下半年

国内生猪均价水平要高于上半年，在量和价的双重驱动下，公司生猪养殖业

务下半年业绩有望得到明显改善。

投资建议

 我们预计公司 2022-2024 年归母公司净利润 1.29/4.77/13.37 亿元，

对应 EPS 为 0.11/0.40/1.11 元，目前股价对应 2023/2024 年 PE 为 24/9

倍，维持“增持-B”评级。。

风险提示：非洲猪瘟疫情风险，自然灾害风险，商誉减值风险，运输不畅

风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 18,527 21,742 24,702 30,185 36,566

YoY(%) 20.7 17.4 13.6 22.2 21.1
净利润(百万元) 950 -1,147 129 477 1,337

YoY(%) 369.6 -220.7 -111.3 269.8 180.1
毛利率(%) 13.4 6.1 8.2 9.2 10.9
EPS(摊薄/元) 0.79 -0.95 0.11 0.40 1.11
ROE(%) 18.2 -19.1 2.1 7.4 17.4
P/E(倍) 12.2 -10.1 89.6 24.2 8.6
P/B(倍) 2.2 2.1 2.1 1.9 1.6
净利率(%) 5.1 -5.3 0.5 1.6 3.7

数据来源：最闻，山西证券研究所
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 4131 4866 5640 7186 8016 营业收入 18527 21742 24702 30185 36566
现金 1053 1368 1482 1811 2194 营业成本 16046 20414 22665 27423 32567

应收票据及应收账款 307 280 387 427 559 营业税金及附加 29 37 42 48 59

预付账款 461 545 598 799 893 营业费用 392 521 519 604 695

存货 1844 2123 2281 3048 3281 管理费用 569 760 840 936 1060

其他流动资产 466 550 892 1101 1089 研发费用 206 263 296 362 439

非流动资产 6149 9679 12218 12839 13578 财务费用 63 152 296 412 458

长期投资 58 59 65 70 76 资产减值损失 -122 -575 -49 -60 -73

固定资产 3597 5922 6418 7109 7850 公允价值变动收益 -5 5 5 5 5

无形资产 534 557 596 608 626 投资净收益 12 12 13 13 13

其他非流动资产 1960 3141 5139 5052 5027 营业利润 1112 -1044 176 544 1444

资产总计 10280 14545 17857 20025 21594 营业外收入 31 23 18 22 24

流动负债 3042 3710 6084 8588 9636 营业外支出 47 127 60 69 76

短期借款 1117 522 3207 4491 5791 利润总额 1096 -1147 134 497 1392

应付票据及应付账款 758 1107 964 1542 1434 所得税 27 25 3 10 28

其他流动负债 1167 2081 1913 2556 2411 税后利润 1069 -1172 132 487 1365

非流动负债 1377 4708 5515 4830 4130 少数股东损益 118 -25 3 10 27

长期借款 1294 3392 3727 3042 2342 归属母公司净利润 950 -1147 129 477 1337

其他非流动负债 84 1315 1788 1788 1788 EBITDA 1309 -411 655 1184 2180

负债合计 4420 8418 11599 13418 13766
少数股东权益 523 615 617 627 655 主要财务比率

股本 979 1206 1206 1206 1206 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 2490 3790 3790 3790 3790 成长能力

留存收益 1897 593 702 1107 2239 营业收入(%) 20.7 17.4 13.6 22.2 21.1

归属母公司股东权益 5337 5512 5641 5980 7174 营业利润(%) 213.5 -193.8 116.9 208.6 165.6

负债和股东权益 10280 14545 17857 20025 21594 归属于母公司净利润(%) 369.6 -220.7 -111.3 269.8 180.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 13.4 6.1 8.2 9.2 10.9

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 5.1 -5.3 0.5 1.6 3.7

经营活动现金流 1046 -379 -424 1149 1424 ROE(%) 18.2 -19.1 2.1 7.4 17.4
净利润 1069 -1172 132 487 1365 ROIC(%) 15.0 -8.3 2.4 5.1 9.6

折旧摊销 92 522 275 336 403 偿债能力

财务费用 63 152 296 412 458 资产负债率(%) 43.0 57.9 65.0 67.0 63.7

投资损失 -12 -12 -13 -13 -13 流动比率 1.4 1.3 0.9 0.8 0.8

营运资金变动 -686 -761 -1099 -58 -773 速动比率 0.6 0.6 0.4 0.3 0.3

其他经营现金流 520 892 -15 -15 -15 营运能力

投资活动现金流 -1913 -3314 -2786 -929 -1114 总资产周转率 2.1 1.8 1.5 1.6 1.8

筹资活动现金流 1354 3985 639 -1174 -1228 应收账款周转率 75.2 74.2 74.2 74.2 74.2

应付账款周转率 23.7 21.9 21.9 21.9 21.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.79 -0.95 0.11 0.40 1.11 P/E 12.2 -10.1 89.6 24.2 8.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 -0.31 -0.35 0.95 1.18 P/B 2.2 2.1 2.1 1.9 1.6

每股净资产(最新摊薄) 4.43 4.57 4.68 4.96 5.95 EV/EBITDA 10.4 -40.9 31.0 17.4 9.6

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐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息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转
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依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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