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唐人神(002567.SZ)   

出栏高速增长，养殖成本持续改善 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：唐人神 2025 年上半年实现营业收入 124.7 亿元（同比+15.05%），归母净利润

为-5992.5万元，扣非净利润-5892.9万元（同比均由盈转亏）。其中 2025Q2，公司营

收 64.9亿元（（同比+9.0%），归母净利润 1712.7万元（同比-91.5%），扣非净利润 1181.1

万元（同比-93.55%）。 

⚫ 生猪出栏高速增长，养殖成本持续改善。上半年公司生猪出栏 259.4万头（同比+38%），

其中肥猪出栏 246.6万头。养殖业务实现收入 42.5亿元（同比+64.5%），毛利率 6.7%

（同比-6.2pct）。其中 Q2公司生猪出栏 133.1万头（同比+42%），肥猪出栏 128.2万

头，估算 Q2肥猪售价约 14.3元/kg。随着产能利用率增加及丹系种猪体系占比提升，

上半年公司养殖成本持续改善，6月公司仔猪生产成本较年初下降 41元/头，“公司+农

户”模式下自有仔猪育肥生产成本为 12.71元/kg，较年初下降 0.74元/kg。产能方面，

6月末公司固定资产 81.5 亿元（较年初-2.7%），在建工程 5.8亿元（较年初-0.4%），

生产性生物资产 4.65亿元（较年初+8.0%），全年公司生猪出栏有望达 500-550万头。 

⚫ 饲料业务稳步增长。上半年公司饲料内外销量 322.6万吨（同比+12%），实现收入 75.1

亿元（（同比+1.0%），毛利率 6.6%（（同比+0.7pct）。上半年畜禽料需求恢复带动公司饲

料销量稳步增长，但饲料价格跟随原料走势同比下调。其他业务，上半年公司屠宰肉品

业务实现营收 7.0 亿元（同比-13.45%），毛利率 4.8%（同比-2.9pct），兽药业务营收

763.0 万元（同比-10.85%），毛利率 45.2%（同比+15.1pct）。此外，上半年公司存货

及应收款减值净计提 5945万元。 

⚫ 行业产能受控，低成本养殖主体有望长时间保持盈利。2025H1 国内产能增速放缓，

Q1/Q2全国能繁母猪存栏同比+1.2%/+0.1%，Q1/Q2国内生猪均价约 15.1/14.5元/kg，

同比+5%/-11%。Q2以来农业农村部等部门不断出台产能调控政策，要求适当调减产能

并控制肥猪出栏体重。7月国内能繁母猪存栏已止增，行业出栏均重持续回落。随着前

期压栏猪源消化、产能调减落实以及行业养殖效率提升，未来行业内低成本养殖主体有

望长时间保持盈利。 

⚫ 投资建议：随着公司种猪产效提升、自有仔猪出栏占比增加，未来公司养殖成本仍存较

大下降空间，在猪价低波的情况下头均盈利有望逐步提升。我们预计 2025-2027 年公

司 EPS分别为 0.05、0.16、0.33元，基于 2025年 9月 4日收盘价，对应 PE为 88.0、

30.1、14.4倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：动物疫病、自然灾害、农产品价格剧烈波动、产能投放不及预期、政策变化。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 24343 26083 27882 30859 

同比增长 -9.7% 7.1% 6.9% 10.7% 

归母净利润（百万元） 355 78 229 478 

同比增长 123.3% -78.0% 192.2% 108.9% 

毛利率 8.8% 7.3% 7.6% 8.3% 

ROE 6.0% 1.3% 3.7% 7.2% 

每股收益（元） 0.25 0.05 0.16 0.33 

市盈率 19.4 88.0 30.1 14.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7006 7615 8369 9575  营业总收入 24343 26083 27882 30859 

货币资金 2305 2749 3354 4232  营业成本 22220 24189 25768 28316 

交易性金融资产 17 24 32 42  税金及附加 44 47 50 56 

应收票据及应收账款 287 267 256 260  销售费用 437 469 502 555 

预付款项 317 345 368 404  管理费用 867 913 976 1080 

存货 3666 3777 3863 4085  研发费用 102 110 117 130 

其他 415 454 496 552  财务费用 304 202 189 181 

非流动资产 10981 10750 10454 10156  投资收益 20 21 22 25 

长期股权投资 34 34 34 34  公允价值变动收益 3 3 4 5 

固定资产 8378 8240 8013 7764  信用减值损失 -59 -40 -33 -31 

在建工程 582 506 421 353  资产减值损失 -70 -48 -18 -8 

无形资产 518 492 476 461  营业利润 286 113 281 559 

商誉 230 230 230 230  营业外收支 -16 -26 -27 -28 

其他 1238 1247 1279 1313  利润总额 270 87 254 530 

资产总计 17987 18365 18823 19731  所得税  14 4 13 27 

流动负债 6257 7024 7332 7803  净利润  256 82 241 503 

短期借款 835 880 902 912  少数股东损益 -99 4 12 25 

应付票据及应付账款 2096 2282 2431 2671  归属母公司净利润 355 78 229 478 

其他 3327 3862 3999 4220  EPS(元) 0.25 0.05 0.16 0.33 

非流动负债 5138 4705 4615 4548   

长期借款 4137 3737 3634 3554  主要财务比率  

其他 1001 968 981 995  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 11395 11729 11947 12352  成长性     

股本 1433 1433 1433 1433  营业总收入增长率 -9.7% 7.1% 6.9% 10.7% 

未分配利润 -994 -927 -733 -326  营业利润增长率 117.9% -60.6% 149.4% 98.9% 

少数股东权益 705 709 721 746  归母净利润增长率 123.3% -78.0% 192.2% 108.9% 

股东权益合计 6592 6636 6877 7380  盈利能力     

负债及权益合计 17987 18365 18823 19731  毛利率 8.8% 7.3% 7.6% 8.3% 

  归母净利率 1.5% 0.3% 0.8% 1.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.0% 1.3% 3.7% 7.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 355 78 229 478  资产负债率 63.4% 63.9% 63.5% 62.6% 

折旧和摊销 953 995 963 968  流动比率 1.12 1.08 1.14 1.23 

营运资金的变动 -703 103 92 102  速动比率 0.45 0.47 0.53 0.62 

经营活动产生现金流量 936 1507 1575 1837  营运能力     

资本支出 -228 -816 -674 -679  资产周转率 139.1% 143.5% 150.0% 160.1% 

长期投资 0 -24 -25 -27  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -201 -788 -694 -698  每股收益 0.25 0.05 0.16 0.33 

债权融资 -843 -19 -69 -56  每股经营现金 0.65 1.05 1.10 1.28 

股权融资 432 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -719 -275 -277 -261  PE 19.4 88.0 30.1 14.4 

现金净变动 17 444 605 879  PB 1.2 1.2 1.1 1.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
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登记为证券分析师，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

地反映了本人的研究观点。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而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 
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