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报告摘要

1、养殖产业链一体化经营龙头，三大主业协同发展

唐人神成立于1992年，作为首批农业产业化国家重点龙头企业，是国内领先的饲料、生猪和肉制品生产加工企业。2023

年，公司生猪出栏量371万头，同增72%；饲料销量708万吨，同增15%。截至目前，公司养殖业务在湖南、两广等省已建

成了20多个育种基地和一批现代化楼房养殖基地，生猪产能规模达600万头。未来重点在湖南、两广、海南等区域布局，

中长期规划产能目标是1000万头；饲料业务在国内拥有100多家子公司，产能达1400万吨；屠宰及肉制品在湖南等地拥

有中西式肉制品加工基地和多条冷鲜肉加工生产线，肉制品和冷鲜肉产能规模分别为10万吨和200万头。

2、生猪养殖业处于周期右侧景气确定性向上，公司将充分释放盈利弹性

2006年以来，生猪养殖业经历了4轮猪周期，目前猪价正处于第4轮周期底部右侧，即将迎来新一轮上行周期，底部右侧

特征有：1）猪价底部低迷持续时间够长。自2023年初以来，猪价持续在13-16元区间低迷，行业累计亏损14个月，时长

超过以往任何一轮底部阶段；2）自2023年初至今，全国能繁母猪存栏水平持续下行，根据各方数据，预估行业产能累计

去化约10%，新一轮周期启动的前提条件基本具备。3）3月初以来，猪价淡季不淡，逐渐上涨，预示着新周期正在启动。

随着猪价上涨，公司养殖和肉制品业务毛利率将显著上升。饲料业务毛利率近三年基本稳定，预计24/25年也将有所回升。

3、养殖业务多举措并进，成本持续优化

随着育种体系的优化和管理效率的提升，以及新建产能的释放和产能利用率的提升，成本优化不断推进。公司生猪养殖

完全成本在2023年内下降了1元/公斤，降幅较大，2024年Q1继续下降，低成本竞争力进一步增强。
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报告摘要

4、盈利预测与投资建议

我们预计公司2024-2025年营业收入分别为36.74/43.14亿元，归母净利润分别为4.42/18.12亿元，对应EPS分别为

0.31/1.26元/股。我们认为公司作为养殖扩张速度较快和成本持续优化的企业，有望充分受益于猪周期反转，给予买

入评级。

5、风险提示

猪价大幅下跌；降本增效不及预期；粮价大幅上涨；疫情爆发风险等
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养殖产业链一体化经营龙头，养殖、饲料、肉制品三大主业协同发展。唐人神成立于1992年，是首批农

业产业化国家重点龙头企业，是国内领先的饲料、生猪和肉制品生产加工企业。2023年，公司生猪出栏

量371万头，同增72%；饲料销量708万吨，同增15%。目前，公司养殖业务在湖南等地已布局了20多个育

种基地和现代化楼房养殖基地，产能规模为600万头。未来重点在湖南、两广、海南等区域布局，中长期

规划目标是1000万头；饲料业务在国内拥有100多家子公司，产能达1400万吨；屠宰及肉制品在湖南等地

拥有中西式肉制品加工基地和多条冷鲜肉加工生产线，肉制品和冷鲜肉产能规模为10万吨和200万头。

1.1 养殖产业链一体化经营龙头，三大主业协同发展

图：公司业务结构图

资料来源：公司网站、太平洋证券整理
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养殖产品以育肥猪为主，生产模式灵活，产能持续快速扩张。1、2020-2023年，公司生猪出栏量从102万

头增至371万头，复合增速54%。2023年，肥猪/仔猪出栏量为338万头/32万头，占比为91.2%/8.8%。2、

目前养殖业务采取了自繁自养和“公司+农户”两种模式，自繁自养模式有利于系统化管理和养殖效率的

提升，但需要投入的固定资产较多；“公司+农户”模式则可以减少公司资本开支，实现轻资产的快速扩

张。公司现阶段灵活使用两种模式，能够保证在风险可控的前提下实现快速扩张。

1.1 养殖产业链一体化经营龙头，三大主业协同发展

图：2022/01-2024/02，唐人神生猪产品结构 图：唐人神在全国有20多个美神育种基地

资料来源：公司公告整理
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养殖产品以育肥猪为主，生产模式灵活，产能持续快速扩张。3、2019年以来，公司募集了大量资金用于

产能扩张，先后通过可转债、定增等方式累计募资41.34亿元。利用融资优势，公司实施了养殖产能快速

扩张计划。截至目前，公司投建的固定资产能够满足24/25年出栏目标的需求。仅有部分在建栏舍需要资

金的投入，后续资本开支压力较小。

1.1 养殖产业链一体化经营龙头，三大主业协同发展

图：公司近年来主要融资措施

资料来源：公司公告整理

融资公告时间 融资方式 实际融资净额（亿元） 融资目的 节奏 融资完成的时间

2023/6/26 定增 2.93 生猪全产业链数字智能化升级项目 已实施 2023/9/15

2022/4/11 定增 11.12 广东等地养殖项目&补流 已实施 2022/12/22

2020/8/3 定增 15.14 美神母猪产能项目、饲料配套项目及补流 已实施 2021/3/8

2018/10/29 可转债 12.15 新建养殖和饲料项目及补流等 已实施 2019/12/30

合计融资 41.34
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饲料业务为公司整体发展提供稳定可靠的支撑。1、工业饲料是养殖必不可少的原料。公司饲料业务发展

历经30年，产品实现猪料、禽料、水产料、反刍料多品种全覆盖，在教保乳母等高端料实现了突破和升

级。其中，高毛利率的猪料和水产料占到饲料常年产销量的六成。2、公司是全国饲料行业前十强，饲料

销量稳步增长。2018-2023年，饲料销量从481万吨增至708万吨，年均复合增速约8%；3、稳健增长的饲

料业务可为公司整体发展提供充裕的现金流和利润来源。

1.1 养殖产业链一体化经营龙头，三大主业协同发展

图：2018-2023年，唐人神饲料销量及同比 图：2018-2023年，唐人神饲料收入及同比

资料来源：公司公告整理
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肉制品业务与其他业务协同发展。1、公司是中国肉类加工前十强企业，该业务发展历经25年，引进了德

国先进设备和工艺技术，开发出中式香肠、湖南腊肉等品牌肉品，打造了“唐人神”知名品牌，成功上

市了中西式肉制品、休闲食品、团膳、高端礼品等十几个品类产品。2、肉制品业务处于品牌影响力扩大

化发展阶段。随着肉制品业务品牌力和产品力的提高，公司养殖产业链整体盈利水平有望得到提升。

1.1 养殖产业链一体化经营龙头，三大主业协同发展

图：2018-2023年，唐人神肉制品收入及同比 图：2018-2023年，唐人神肉制品销量及同比

资料来源：公司公告整理
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公司股权结构较为集中。公司实际控制人为陶一山和陶业父子，陶一山和陶业直接持股0.061%，通

过湖南唐人神控股投资间接持有公司11.66%股份，通过一致行动人大生行饲料有限公司间接持有

7.1%，合计间接持股18.82%。

1.2 公司实控人明确，股权结构较为集中

图：公司股权结构较为集中

资料来源：公司公告整理
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养殖和饲料贡献主要收入，养殖业务扩张速度较快。公司主要收入来源为饲料和生猪的产销。2019

年，饲料业务收入占比接近90%；2020-2022年，养殖业务收入占比由约5%上升至约18%，饲料业务

收入占比降至约76%，两者收入占比合计约95%，肉制品和其他业务收入占比约5%。

1.3 养殖和饲料业务贡献主要收入，盈利跟随猪周期波动

图：2019年-2023年H1，唐人神各业务收入构成（万元） 图：2019年-2023年H1，唐人神各业务收入占比

资料来源：公司公告整理
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从毛利率来看，2020-2023年，饲料业务毛利率稳定在约7%；养殖业务毛利率跟随猪价波动：2021年，养

殖业务毛利率下滑至-2.5%,主要系同期猪价大幅下跌和成本高企所致。2022年，随着猪价上涨，毛利率

升至约15%。2023年，随着猪价下跌，养殖业务毛利率再次下滑；肉品业务毛利率近两年有所下滑，主要

是和新产能处于释放初期以及肉价下跌有关。随着新产能的充分释放和产能利用率的爬升，肉制品业务

毛利率有望上升。

1.3 养殖和饲料业务贡献主要收入，盈利跟随猪周期波动

图：2020年-2023年，唐人神各业务毛利率（%） 图：2019年-2023年，唐人神各业务毛利占比

资料来源：公司公告整理
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猪肉消费需求稳定，生猪产业市场规模过万亿。根据国家统计局数据，2022年，中国居民人均猪肉年消

费量为26.93公斤，同增6.86%；国内猪肉表观消费总量约5716万吨，同增1.1%。按照猪肉25元/公斤的

单价简单测算，国内猪肉市场规模超过1.4万亿元。在可见未来，国人猪肉消费习惯难以有实质性的改

变，消费水平有望保持稳定。

大行业孕育出大市值公司。2018年以来，行业先后涌现了多家千亿市值公司，如牧原、温氏、海大等；

图：2006-2022年，全国猪肉消费总量（万吨） 图：2013-2022年，城乡居民年人均猪肉消费量（公斤/人、年）

资料来源：WIND，太平洋证券整理

2.1生猪养殖业：坐拥万亿市场，孕育多家千亿市值公司
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2013年以来，行业经历了2轮猪周期，目前正处在第2轮周期底部右侧，主要特征有

• 猪价长时间低迷：自2023年初至今，猪价在13-16元区间低迷，行业累计亏损14个月，时长超过以往3轮周期底部；

• 产能大幅去化：自2023年初至今，全国能繁母猪存栏水平持续下行，产能累计去化幅度约10%；

• 猪价近期企稳上涨：自2024年3月初以来，猪价结束低迷，震荡上涨，淡季不淡特征明显。

结合猪价近期走势和前期产能去化情况，我们判断，新一轮上行周期正在启动。

2.1 生猪养殖业：具周期属性，现处新一轮上行周期启动阶段

图：2009年至今，全国22省市生猪出厂价走势

资料来源：WIND，太平洋证券整理
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生猪养殖业盈利跟随猪价波动，现已实现盈亏平衡

• 自繁自养模式亏损缩窄至基本平衡：自繁自养模式自2023年1月份以来持续亏损，近期随着猪价上涨实现盈亏平衡；

• 外购仔猪模式盈利逐渐扩大：自2024年3月初至今，外购仔猪盈利从36元/头升至132元/头；

根据前述对于猪周期未来走势的判断，我们认为，养殖业盈利将进一步扩大。

2.1生猪养殖业：具周期属性，正处新一轮上行周期启动阶段

图：2009年12月至今，养殖业两种模式养猪头均利润变化 图：2009年至今，全国能繁母猪月末存栏量变化

资料来源：WIND，太平洋证券整理
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2.2 生猪养殖业：散养户趋势性退出，大企业扩张空间较大

长期来看，散养户将趋势性退出，大企业仍有充足扩张空间

• 散养户将趋势性退出：环保受限、生防压力大、机会成本上升等因素长期存在，散养户将持续退出；

• 大企业未来扩张空间较大：据统计，2022年，国内前20强企业生猪出栏量为16897万头，同增23%，在

全国占比24.14%，大部分集团市占率不到3%，和头部巨头同行相比，未来仍有倍增空间。

图：2007-2021年，国内散养户及中小规模养殖户数（个） 图：2018-2022年，CR20由9.64%提升至24.14%（万吨）

资料来源：wind，太平洋证券整理
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公司逻辑：经营模式灵活，抗风险能力及盈利弹性兼备

➢ 经营模式灵活，抗风险能力强：1、公司业务布局养殖全产业链，饲料和肉制品业务运营30年，拥有

较好的盈利和稳定的现金流，有助于熨平猪周期波动风险和支持养殖业务扩张。2、养殖业务采取自

繁自养和“公司+农户”两种模式，可实现低资本开支水平下的快速扩张，偿债压力可控。截至2024

年Q1期末，公司资产负债率67%，货币资金超23亿，资金状况良好；

➢ 盈利弹性佳。养殖、肉制品和饲料业务具周期属性，受益于猪价上涨，毛利率都将回升

图：公司各项业务情况 图：唐人神各项业务毛利率对比

资料来源：公司公告，太平洋证券整理
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公司逻辑：养殖业务持续优化成本，成效显著

养殖业务持续优化成本，成效显著

• 丹系换美系，育种持续优化。公司育种之前以新美系为主。新美系种猪具有体型好、生长速度快、瘦

肉率高等特点，PSY为25左右。2020年，引进高繁殖力的新丹系种猪，PSY可达28-30。截至2023年末，

已完成大部分种猪的替换。预计，生产效率的提升将在今明两年充分体现；

• 健全完善激励机制，提升管理效率。2022年，公司推出并实施股权激励计划，激励总数5941万股，占

比4.3%，激励对象857人，占比约10%，覆盖高管和核心骨干。2020-2023年，先后推出两期员工持股

计划，参与员工合计445人，占比约5%。随着激励机制的完善，管理效率将得到显著提升；

• 随着育种水平的优化和管理效率的提升，成本不断优化，成本控制水平逐渐跻身业内前列；

图：公司养殖业务完全成本情况 图：丹系和美系种猪繁殖效率比较

资料来源：公司公告，太平洋证券整理
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公司逻辑：养殖产能快速释放，成长性好

养殖产能快速释放，盈利弹性好

• 产能前期扩张速度快，今明两年是产能释放年：2019-2022年，固定资产从25亿增至86亿，增长了2.5

倍；生产性生物资产从1.2亿增至5.9亿，增长了约4倍，2023年降至4.56亿元，主要是受母猪计价成本

下降的影响，剔除影响，母猪存栏水平仍有上升。在建工程在2022-2023年间稳定在8亿左右；

• 产能快速释放，成长性好。公司近3年生猪出栏量快速增长，2023年为371万头，同增72%，预计

24/25年保持较快增速。

图：公司各项业务情况 图：唐人神和同行饲料业务毛利率对比

资料来源：公司公告

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31

生产性生物资产期末价值（千元）

原值 净值

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

9,000,000

10,000,000

2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31

固定资产及在建工程期末净值（千元）

固定资产 在建工程



请务必阅读正文后的重要声明

盈利预测

关键建设：（1）销量：预计24/25年，生猪450/550万头，增长21%/22%；饲料外销620万吨/700万吨，

增长11%/13%；（2）毛利：预计24/25年，生猪头均盈利100/280元；饲料单吨净利60/70元；

盈利预测与投资建议：我们预计公司2024-2025年营业收入分别为36.74/43.14亿元，归母净利润分别为

4.42/18.12亿元，对应EPS分别为0.31/1.26元/股。我们认为公司作为养殖扩张速度较快和成本持续优化的

企业，有望充分受益于猪周期反转，给予买入评级。

图：公司收入预测 图：公司利润预测

资料来源：公司公告
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盈利预测

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万） 26538.58 26949.04 34389.15 43045.85 48426.04 

YOY% 22.06 1.55 27.61 25.17 12.50 

归母净利润（百万元）135.07 -1525.91 442.28 1812.17 2336.93 

YoY% -111.77 -1229.73 -128.98 309.73 28.96 

EPS(元) 0.10 -1.06 0.31 1.26 1.63 

P/E 71.49X -6.56X 22.65X 5.53X 4.29X

表：盈利预测和财务指标

代码 名称
EPS(元/股） PE 股价

2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 2024/5/17

002311海大集团1.78 1.65 2.45 3.10 29.49 31.83 21.37 16.94 52.44

002548金新农 0.02 (0.82) 0.06 0.48 200.00 (6.00) 76.16 10.29 4.92

002100天康生物 0.21 (1.00) 0.41 0.89 38.74 (8.04) 19.59 9.06 8.03

000876新希望 (0.32) 0.05 0.36 0.84 (29.86) 175.36 26.84 11.43 9.61

002840华统股份0.14 (0.98) 1.17 2.17 159.30 (23.42) 19.70 10.61 23.05

79.53 33.95 32.73 11.67 

002567唐人神 0.10 (1.06) 0.15 0.70 65.75 (6.04) 42.98 9.20 6.43
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1、猪价走势不及预期；

2、降本增效不及预期；

3、粮价价格波动风险；

4、非瘟疫情持续爆发风险；

风险提示
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投资评级说明

1、行业评级
看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数－5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级
买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与- 15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于- 15%。
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研究院

中国北京 100044

北京市西城区北展北街九号
华远·企业号D座

投诉电话： 95397

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

重要声明
太平洋证券股份有限公司具有经营证券投资咨询业务资格， 公司统一社会信用代码为：91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有 

研究分析师或工作人员在此保证， 本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中 

的内容和意见仅供参考， 并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或 

间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供 

或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻 

版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。
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