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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.85 元

总市值/流通市值 11879/11702 百万元

52周最高价/最低价 11.40/5.75 元

近 3 个月日均成交额 540.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《唐人神（002567.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：全链运

作优势明显，养殖业务快速扩张》 ——2022-05-04

《唐人神-002567-2013 年半年报点评：产业链布局完善+产销理

顺》 ——2013-08-28

《唐人神-002567-2012 年年报点评：种猪盈利占比持续上升》—

—2013-03-29

《唐人神-002567-2012 年 3 季报点评：饲料产销理顺，种猪快速

成长》 ——2012-10-18

受益猪价改善，Q2净利转正。公司2022H1实现营业收入113.86亿元，同比

+5.05%，实现归母净利润-1.40亿元，同比-179.50%，上半年猪价整体低迷

和粮价的再度上涨，是公司盈利承压的主要原因。受益于Q2猪价持续回升，

公司Q2归母净利已环比转正至947.08万元。具体分业务来看：养殖业务共

实现收入12.97亿元，同比-10.41%，2022H1生猪出栏量为86.30万头，其

中肥猪出栏量76.33万头，同比+138.46%，出栏规模快速扩张但2022H1头

均收入同比去年下降明显，叠加粮价上涨压力，上半年养殖业务盈利整体承

压。饲料业务共实现收入95.21亿元，同比+5.51%，2022H1外销饲料总量为

242.41万吨，同比去年基本持平，但受粮价上涨影响，销售均价相较2021

年全年均价上涨 14.63%至 3927.64 元/吨。另外，随屠宰产能落地，公司

2022H1肉制品收入同比+58.12%至 5.55亿元，有望持续贡献新业绩增量。

养殖产能稳步扩张，出栏有望保持高增长。2022H1公司在茂名市等广东猪场

相继投产，计划于广东省内新增存栏母猪产能3万头，可实现年出栏生猪70

万头，同时公司标杆养殖场龙华农牧已完成现代化母猪养殖基地和育肥基地

建设，母猪场已全部投产，截止6月末存栏母猪产能已达6万头，预计可实

现年出栏生猪150万头。后续规划方面，公司将依靠“自繁自养+楼房养殖”

的核心模式继续扩大湖南省、广东省、海南省等消费区域的养殖产能，按照

公司上半年最近落地的股票期权激励计划，公司将致力于在22-24年期间实

现生猪累计出栏1050万头，公司后续出栏有望继续保持高速增长。

全链运营优势明显，看好后续量利表现。公司始终致力于推进集生物饲料、

健康养殖、肉品加工于一体的全产业链经营模式。在养殖上游，公司饲料业

务根基深厚，现阶段正依靠新技术不断提高饲料质量和转化效率。在养殖环

节，公司种猪繁育优势明显，早在2008年便开始涉足种猪繁育领域，旗下

“美神”种猪性能表现优秀，同时公司目前正在引进高繁殖率的新丹系种猪，

其PSY可达28以上。在养殖下游，公司南乐100万头生猪屠宰基地正式投

产运营，未来依靠初加工及深加工产品有望增厚公司盈利。考虑到近期猪价

景气上行且已经站到21元/公斤以上，我们看好公司后续量利表现。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：维持“买入”评级。公司作为全链一体化经营的养殖新秀，饲料

和种猪优势明显，养殖指标领先同行，养殖产能稳步释放，底部成长性充足，

看好猪价回升带动后续量利表现，我们预计公司 22-24 年归母净利润为

2.12/10.81/5.92亿元，对应当前股价PE为53.4/10.5/29.1X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 18,527 21,742 25,261 30,401 33,918

(+/-%) 20.7% 17.4% 16.2% 20.3% 11.6%

净利润(百万元) 950 -1147 212 1081 592

(+/-%) 369.6% -220.7% -118.4% 410.5% -45.2%

每股收益（元） 0.97 -0.95 0.18 0.90 0.49

EBIT Margin 6.9% -1.2% 1.9% 4.5% 2.8%

净资产收益率（ROE） 17.8% -20.8% 3.7% 16.7% 8.8%

市盈率（PE） 9.7 -9.8 53.4 10.5 19.1

EV/EBITDA 10.1 80.2 17.4 10.1 11.9

市净率（PB） 1.72 2.05 2.00 1.75 1.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

受益猪价改善，Q2 净利转正。根据公司发布的 2022 年半年度报告，公司 2022H1

实现营业收入 113.86 亿元，较上年同期增加 5.05%，实现归属于母公司所有者的

净利润-1.40 亿元，较上年同期减少 179.50%，上半年猪价整体低迷和粮价的再度

上涨，是公司盈利同比大幅下滑的主要原因。受益于 Q2 猪价的持续回升，公司

Q2 归母净利已环比转正至 947.08 万元。具体分业务来看：（1）养殖业务：共实

现收入 12.97 亿元，同比减少 10.41%，于总收入中占比为 11.39%。公司 2022H1

生猪出栏量共计 86.30 万头，其中肥猪出栏量 76.33 万头，同比增长 138.46%，

出栏规模快速扩张但按销售简报收入口径来算，2022H1 头均收入同比去年减少

19.46%，叠加粮价上涨压力，上半年养殖业务盈利整体承压。（2）饲料业务：共

实现收入 95.21 亿元，同比增加 5.51%，于总收入中占比为 83.62%。公司上半年

外销饲料总量为 242.41 万吨，相较去年基本持平，但受粮价上涨影响，销售均价

相较 2021 年全年均价上涨 14.63%至 3927.64 元/吨。另外，随着新增屠宰产能落

地，公司 2022H1 肉制品业务收入同比增长 58.12%至 5.55 亿元，有望持续贡献新

业绩增量。

图1：唐人神营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：唐人神单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：唐人神归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：唐人神单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

利润率同比下降，费用率小幅上升。公司 2022H1 销售毛利率 6.18%，同比下降

4.04pct，销售净利率-1.53%，同比下降 3.40pct，盈利能力下滑主要系猪价低迷、

粮价上涨使收入成本两端承压。销售费用率 2.07%（-0.59pct），管理费用率 3.23%

（+0.24pct），财务费用率 1.04%（+0.50pct）。三项费用率合计 6.34%，同比上

升 0.15pct，一方面系业新增人员储备费用和股票期权费用导致管理费用增加，
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另一方面系借款增加导致财务费用增加。

图5：唐人神毛利率、净利率变化情况 图6：唐人神三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流转正，资产周转小幅放缓。2022H1 年经营性现金流净额 0.54 亿元，

相较上年同期减少 46%，经营性现金流净额占营业收入比例为 0.47%（-0.45%），

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 98.33%（-2.21%），经营现金流

随猪价回暖有所改善。在主要流动资产周转方面，2022H1 公司应收周转天数达 4.9

（+7.96%），存货周转天数达 41.8 天（+7.41%），资产周转有所放缓。

图7：唐人神经营性现金流情况 图8：唐人神主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。公司作为全链一体化经营的养殖新秀，饲料和种猪优

势明显，养殖指标领先同行，养殖产能稳步释放，底部成长性充足，看好猪价回升带

动后续量利表现，我们预计公司22-24年归母净利润为2.12/10.81/5.92亿元，对应

当前股价PE为53.4/10.5/29.1X。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

002840 华统股份 22.48 136.25 -0.42 0.77 3.09 -54 29 7 买入

603363 傲农生物 20.29 176.78 -2.22 -0.43 4.84 -9 -47 4 买入

603477 巨星农牧 30.26 153.14 0.51 0.58 2.92 59 52 10 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1053 1368 1864 3196 2079 营业收入 18527 21742 25261 30401 33918

应收款项 578 681 762 914 998 营业成本 16046 20414 23008 26908 30487

存货净额 1844 2123 2316 2825 3135 营业税金及附加 29 37 42 49 56

其他流动资产 611 664 737 939 1025 销售费用 392 521 601 698 850

流动资产合计 4131 4866 5708 7904 7266 管理费用 569 760 854 1026 1175

固定资产 4387 7521 8532 8814 10196 研发费用 206 263 286 350 412

无形资产及其他 534 557 535 513 490 财务费用 63 152 229 259 282

投资性房地产 1171 1541 1541 1541 1541 投资收益 12 12 3 2 5

长期股权投资 58 59 61 61 61

资产减值及公允价值变

动 117 579 0 20 2

资产总计 10280 14545 16376 18833 19555 其他收入 (445) (1492) (286) (350) (412)

短期借款及交易性金融

负债 1195 1327 1429 1317 1357 营业利润 1112 (1044) 246 1132 663

应付款项 758 1107 1089 1317 1523 营业外净收支 (16) (103) (20) (10) (30)

其他流动负债 1089 1277 1418 1731 1852 利润总额 1096 (1147) 226 1122 633

流动负债合计 3042 3710 3936 4364 4733 所得税费用 27 25 10 17 27

长期借款及应付债券 1294 3392 4592 5692 5692 少数股东损益 118 (25) 5 24 14

其他长期负债 84 1315 1569 1669 1719 归属于母公司净利润 950 (1147) 212 1081 592

长期负债合计 1377 4708 6162 7362 7412 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4420 8418 10098 11726 12145 净利润 950 (1147) 212 1081 592

少数股东权益 523 615 618 636 643 资产减值准备 43 480 257 47 112

股东权益 5337 5512 5660 6470 6767 折旧摊销 56 500 755 913 1030

负债和股东权益总计 10280 14545 16376 18833 19555 公允价值变动损失 (117) (579) 0 (20) (2)

财务费用 63 152 229 259 282

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (716) 1441 288 (176) 11

每股收益 0.97 (0.95) 0.18 0.90 0.49 其它 30 (515) (253) (28) (105)

每股红利 0.37 0.38 0.05 0.22 0.25 经营活动现金流 247 179 1258 1815 1638

每股净资产 5.45 4.57 4.69 5.37 5.61 资本开支 0 (4676) (2000) (1200) (2500)

ROIC 21% 0% 7% 15% 10% 其它投资现金流 (39) 16 0 0 0

ROE 18% -21% 4% 17% 9% 投资活动现金流 (14) (4662) (2002) (1200) (2500)

毛利率 13% 6% 9% 11% 10% 权益性融资 (1) 1649 0 0 0

EBIT Margin 7% -1% 2% 5% 3% 负债净变化 1042 2099 700 800 0

EBITDA Margin 7% 1% 5% 8% 6% 支付股利、利息 (361) (455) (63) (270) (296)

收入增长 21% 17% 16% 20% 12% 其它融资现金流 (1284) (139) 102 (112) 41

净利润增长率 370% -221% -118% 411% -45% 融资活动现金流 78 4798 1239 718 (256)

资产负债率 48% 62% 65% 66% 65% 现金净变动 311 315 495 1333 (1118)

息率 3.2% 4.0% 0.6% 2.4% 2.6% 货币资金的期初余额 743 1053 1368 1864 3196

P/E 9.7 (9.8) 53.4 10.5 19.1 货币资金的期末余额 1053 1368 1864 3196 2079

P/B 1.7 2.1 2.0 1.7 1.7 企业自由现金流 0 (2995) (505) 885 (561)

EV/EBITDA 10.1 80.2 17.4 10.1 11.9 权益自由现金流 0 (1036) 78 1317 (790)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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