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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.31 元

总市值/流通市值 7610/7601 百万元

52周最高价/最低价 7.90/4.47 元

近 3 个月日均成交额 269.33 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）-2024 半年报点评：Q2 盈利同比扭亏，

养殖成本稳步下降》 ——2024-09-02

《唐人神（002567.SZ）-2023 半年报点评：养殖指标稳步改善，

出栏有望继续增长》 ——2023-09-05

《唐人神（002567.SZ）-2023 半年报业绩预告点评：2023Q2 归

母净利预计亏损 2.80 亿元-3.30 亿元，，养殖成本环比 2023Q1

进一步下降》 ——2023-07-17

《唐人神（002567.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：Q1 归母

净利承压，看好后续成本改善》 ——2023-05-06

2024Q3净利同比扭亏，盈利受益猪价景气上行。公司2024Q1-Q3营收同比

-18.2%至 170.71亿元，归母净利同比扭亏至2.54亿元；2024Q3营收同比

-15.64%至62.34亿元，归母净利同比扭亏至2.49亿元。其中，公司生猪养

殖业务盈利显著受益于猪价景气上行及养殖成本改善，2024年前三季度合计

实现生猪出栏279.14万头，同比增长 6.10%，其中，肥猪出栏247.84万头，

同比增长3.92%，占比88.79%。同时公司资产负债率稳步下降，2024Q3末达

65.1%，环比2024Q2末下降0.82pct。截至 2024Q3末，公司拥有货币资金

18.63亿元，现金储备较为充裕。

养殖产能稳步扩张，出栏有望保持高增长。据公司公告，2024年前三季度公

司加快生猪出栏结构的改善，具有低成本优势的“公司+农户”育肥规模快

速增加，出栏规模占比达到72.89%。未来预计公司养殖成本有望保持下降趋

势，一方面，公司持续优化种猪体系，加大高繁殖率新丹系种猪补充，持续

改善PSY、成活率等生产指标，有望降低仔猪成本；同时，随着生猪产能利

用率的提升，头均摊销费用有望逐步下降；此外，饲料原料价格持续下降，

公司发挥规模采购的优势，在饲料营养配方上更加灵活，有望降低饲料成本。

全链运营优势明显，看好后续成本改善。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，2020年从丹麦引进1400头丹系核心原种猪，助力公司从“新美系”

向“新丹系”高性能育种体系过渡，目前公司优秀的丹系种猪场可做到PSY30

的优秀成绩。在养殖下游，公司布局屠宰产能，有望进一步增厚盈利。

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“优于大市”。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。我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利为 4.02/9.20/6.15

亿元，EPS 分别为 0.28/0.64/0.43 元，对应当前股价 PE 为 18/8/12 X。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 26,539 26,949 27,361 29,553 29,980

(+/-%) 22.1% 1.5% 1.5% 8.0% 1.4%

净利润(百万元) 135 -1526 402 920 615

(+/-%) 扭亏 -1229.7% 扭亏 128.8% -33.2%

每股收益（元） 0.10 -1.06 0.28 0.64 0.43

EBIT Margin 2.4% -2.9% 2.3% 4.8% 3.4%

净资产收益率（ROE） 2.0% -27.8% 7.0% 14.2% 8.8%

市盈率（PE） 54.6 -5.0 17.7 7.7 11.6

EV/EBITDA 13.8 244.4 11.7 8.2 9.5

市净率（PB） 1.09 1.39 1.23 1.10 1.02

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
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2024Q3 净利同比扭亏，业绩受益猪价回暖。公司 2024Q1-Q3 营收同比-18.2%至

170.71 亿元，归母净利同比扭亏至 2.54 亿元；2024Q3 营收同比-15.64%至 62.34

亿元，归母净利同比扭亏至 2.49 亿元。公司生猪业务盈利显著受益于猪价景气上

行及养殖成本改善，2024 年前三季度合计实现生猪出栏 279.14 万头，同比增长

6.10%，其中，肥猪出栏 247.84 万头，同比增长 3.92%，占比 88.79%。同时公司

资产负债率稳步下降，2024Q3 末达 65.1%，环比 2024Q2 末下降 0.82pct。截至

2024Q3 末，公司拥有货币资金 18.63 亿元，现金储备充裕。

图1：唐人神营业收入及增速 图2：唐人神单季营业收入及增速

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 图4：唐人神单季归母净利润及增速

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

2024H1 利润率同比改善，费用率随扩产略有提升。公司 2024Q1-Q3 毛利率同比

+6.3pct 至 9.09%，净利率同比+6.15pct 至 1.25%，受猪价回暖影响，公司盈利水

平大幅改善。费用率方面，2024Q1-Q3 公司销售费用率同比-0.1pct 至 1.87%，管

理及研发合计费用率同比+0.51pct 至 4.24%，财务费用率同比+0.25pct 至 1.39%，

受新投产项目管理费用增加影响，公司管理费用率有所上升。
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图5：唐人神毛利率、净利率变化情况 图6：唐人神费用率变化情况

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

经营性现金流回暖，流动资产周转天数提升。2024Q1-Q3 经营性现金流净额同比

+84.3%至 4.24 亿元,占营业收入比例达 2.48%，经营现金流保持正流入。在主要

流动资产周转方面，2024Q1-Q3 应收周转天数同比+18.8%至 5.13 天,存货周转天

数同比+27.3%至 56.06 天，周转效率有所放缓。

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：维持优于大市评级。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。我们维持盈利

预测，预计 2024-2026 年归母净利为 4.02/9.20/6.15 亿元，EPS 分别为

0.28/0.64/0.43 元，对应当前股价 PE 为 18/8/12 X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1876 2091 2470 3921 4931 营业收入 26539 26949 27361 29553 29980

应收款项 632 528 562 606 573 营业成本 24477 26210 25190 26500 27286

存货净额 3332 2547 2662 2973 2853 营业税金及附加 36 42 44 50 51

其他流动资产 1061 511 816 875 784 销售费用 476 460 464 500 494

流动资产合计 6901 5691 6524 8388 9154 管理费用 769 875 889 952 968

固定资产 9142 9226 9405 9470 9562 研发费用 141 132 136 144 150

无形资产及其他 552 530 509 488 467 财务费用 290 317 323 337 337

投资性房地产 1779 1504 1504 1504 1504 投资收益 18 23 8 2 11

长期股权投资 57 58 60 60 60

资产减值及公允价值变

动 184 448 134 3 5

资产总计 18432 17009 18002 19909 20746 其他收入 (488) (1118) (136) (144) (150)

短期借款及交易性金融

负债 2922 2522 2757 3034 2971 营业利润 205 (1601) 458 1075 710

应付款项 1942 1325 1331 1602 1484 营业外净收支 (33) (28) (25) (55) (35)

其他流动负债 1533 1568 1537 1642 1601 利润总额 172 (1629) 433 1020 675

流动负债合计 6397 5415 5624 6278 6055 所得税费用 30 33 5 39 20

长期借款及应付债券 3281 4721 5221 5821 6371 少数股东损益 8 (136) (26) (61) (41)

其他长期负债 1323 892 912 922 972 归属于母公司净利润 135 (1526) 402 920 615

长期负债合计 4604 5613 6133 6743 7343 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11001 11029 11758 13021 13399 净利润 135 (1526) 402 920 615

少数股东权益 633 486 467 422 389 资产减值准备 (387) 289 47 2 3

股东权益 6798 5495 5777 6467 6959 折旧摊销 697 846 967 1058 1132

负债和股东权益总计 18432 17009 18002 19909 20746 公允价值变动损失 (184) (448) (134) (3) (5)

财务费用 290 317 323 337 337

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1083) 979 (400) (25) 138

每股收益 0.10 (1.06) 0.28 0.64 0.43 其它 380 (459) (65) (48) (35)

每股红利 0.19 0.26 0.08 0.16 0.09 经营活动现金流 (442) (319) 817 1904 1846

每股净资产 4.92 3.83 4.03 4.51 4.86 资本开支 0 (1638) (1050) (1100) (1200)

ROIC 5% -5% 6% 11% 8% 其它投资现金流 29 (13) 0 0 0

ROE 2% -28% 7% 14% 9% 投资活动现金流 31 (1652) (1052) (1100) (1200)

毛利率 8% 3% 8% 10% 9% 权益性融资 0 344 0 0 0

EBIT Margin 2% -3% 2% 5% 3% 负债净变化 (111) 1440 300 320 350

EBITDA Margin 5% 0% 6% 8% 7% 支付股利、利息 (266) (375) (121) (230) (123)

收入增长 22% 2% 2% 8% 1% 其它融资现金流 1673 (290) 235 277 (63)

净利润增长率 扭亏 -1230% 扭亏 129% -33% 融资活动现金流 919 2185 614 647 364

资产负债率 63% 68% 68% 68% 66% 现金净变动 508 215 380 1450 1011

息率 3.5% 4.9% 1.7% 3.2% 1.7% 货币资金的期初余额 1368 1876 2091 2470 3921

P/E 54.6 (5.0) 17.7 7.7 11.6 货币资金的期末余额 1876 2091 2470 3921 4931

P/B 1.1 1.4 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 143 (598) 150 1286 1070

EV/EBITDA 13.8 244.4 11.7 8.2 9.5 权益自由现金流 1705 551 365 1559 1030

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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