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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.01 元

总市值/流通市值 9727/8491 百万元

52周最高价/最低价 10.67/6.73 元

近 3 个月日均成交额 317.93 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）-2022 中报点评：Q2 归母净利转正，猪

价上行利好后续业绩》 ——2022-09-01

《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

2022年净利同比增长，2023Q1受猪价亏损影响承压。公司2022年营收265.39

亿元，同比+22.06%，归母净利1.35亿元，同比+111.77%，其中，计提存货

跌价准备1.81亿元。2023Q1营收65.23亿元，同比+32.93%，归母净利-3.4

亿元，同比-128%。分业务来看：2022 年养殖实现收入 48.66 亿元，同比

+40.99%，毛利率达15.28%，同比+17.88%，全年盈利；饲料实现收入203.55

亿元，同比+16.27%，毛利率达6.02%，同比-0.78%。另外，随屠宰产能落地，

2022年肉制品收入同比+76.04%至 12.97亿元，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。2022 年公司生猪出栏达215.79

万头，其中肥猪占比87.60%，整体同比增长 106.66%。从种猪资产储备来看，

2023Q1 末公司生产性生物资产达 6.32 亿元，较 2022 年末增加 6.3%，较

2022Q1末增加75.6%；公司计划2023年和2024年分别实现生猪出栏350万

头、500万头，养殖规模有望稳步扩张。此外，2022年公司完成非公开发行，

募集资金11.4亿元用于支持湖南、广东、海南、广西等养殖项目建设，2023Q1

末资产负债率为60.83%，处于行业较低水平，且2023Q1末货币资金达17.77

亿元，资金储备充裕，有望助力公司出栏继续增长。

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2020年从丹麦引进1400头丹系核心

原种猪，目前新丹系种猪正逐步投产，甘肃核心原种场生产的母猪陆续扩充

到湖南、广东、云南等扩繁猪场，2022 年补充新丹系种猪 4 万头，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，有望进一步提升公司养殖效率。在养殖下游，

2022年公司南乐100万头生猪屠宰基地正式投产运营，此外，据世界品牌实

验室(World Brand Lab)2022 年报告分析，唐人神品牌价值124.81亿元，

位列前 500 强，未来依靠初加工及深加工猪肉产品，有望增厚公司盈利。

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“买入”评级。公司养殖产能稳步释放，底部成长性充足，

看好中期猪价回升带动后续量利表现。考虑到2023年猪价跌幅超预期，我

们下调公司盈利预测，预计公司23-25年归母净利润5.3/15.4/5.8亿元（原

预计23-24年盈利为10.81/5.92亿元），对应当前股价PE为19/7/18X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 21,742 26,539 30,995 34,192 34,505

(+/-%) 17.4% 22.1% 16.8% 10.3% 0.9%

净利润(百万元) -1147 135 533 1537 577

(+/-%) -220.7% -111.8% 294.4% 188.6% -62.5%

每股收益（元） -0.95 0.10 0.39 1.11 0.42

EBIT Margin -1.2% 2.4% 3.6% 6.5% 3.1%

净资产收益率（ROE） -20.8% 2.0% 7.4% 18.5% 6.7%

市盈率（PE） -7.7 74.6 18.9 6.6 17.5

EV/EBITDA 70.0 15.8 10.2 6.9 10.2

市净率（PB） 1.60 1.48 1.40 1.21 1.17

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

2022 年净利同比增长，2023Q1 受猪价亏损影响承压。公司 2022 年营收 265.39

亿元，同比+22.06%，归母净利 1.35 亿元，同比+111.77%，其中，计提存货跌价

准备 1.81 亿元。2023Q1 营收 65.23 亿元，同比+32.93%，归母净利-3.4 亿元，同

比-128%。分业务来看：2022 年养殖实现收入 48.66 亿元，同比+40.99%，毛利率

达 15.28%，同比+17.88%，全年盈利；饲料实现收入 203.55 亿元，同比+16.27%，

毛利率达 6.02%，同比-0.78%。另外，随屠宰产能落地，2022 年肉制品收入同比

+76.04%至 12.97 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 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

22 年利润率回暖，费用率整体改善。公司 2022 年销售毛利率 7.77%，同比

+1.66pcts，销售净利率 0.54%，同比+5.93pcts，受益猪价回暖，公司盈利能力

改善明显，但受猪价再度回落至亏损区间影响，公司 23Q1 盈利能力承压。费用率

方面，2022 年销售费用率 1.79%（-0.61pcts），管理费用率 2.90%（-0.60pcts），

财务费用率 1.09%（+0.39pcts）。三项费用率合计 5.78%，同比-0.81pcts。23Q1

受新投产项目管理费用增加以及预提股权激励费用，公司管理费用率上升至

3.59%。
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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

经营性现金流承压，资产周转有所明显。2022 年经营性现金流净额 1.00 亿元，

相较上年同期增加 126%，经营性现金流净额占营业收入比例为 0.38%

（+2.12pcts），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 100.54%

（+0.25pcts），经营现金流随猪价回暖有所改善，但 23Q1 受低猪价影响，经营

现金流再度承压。在主要流动资产周转方面，2022 年公司应收周转天数达 4.1

（-1.57%），存货周转天数达 40.1 天（+14.68%），存货周转有所放缓，23Q1 公

司流动资产周转进一步放缓。

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，考虑到2023年猪价跌幅超预期，我们下调公司盈利预测，预计公司

23-25年归母净利润5.3/15.4/5.8亿元（原预计23-24年盈利为10.81/5.92亿元），

对应当前股价PE为19/7/18X。
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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 22A 23E 24E 22A 23E 24E

002840 华统股份 16.65 102.05 0.14 1.61 3.69 119 10 5 买入

603363 傲农生物 9.88 86.06 0.81 1.10 2.30 12 9 4 买入

603477 巨星农牧 30.03 151.98 0.31 1.68 2.97 97 18 10 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1368 1876 1433 3541 2675 营业收入 21742 26539 30995 34192 34505

应收款项 681 632 918 938 892 营业成本 20414 24477 27968 29811 31234

存货净额 2123 3332 3558 3624 3985 营业税金及附加 37 36 47 52 51

其他流动资产 664 1061 1069 1197 1259 销售费用 521 476 645 715 738

流动资产合计 4866 6901 6978 9300 8812 管理费用 760 769 970 1151 1155

固定资产 7521 9142 10008 10154 11452 研发费用 263 141 233 233 244

无形资产及其他 557 552 530 508 486 财务费用 152 290 277 289 300

投资性房地产 1541 1779 1779 1779 1779 投资收益 12 18 3 2 5

长期股权投资 59 57 59 59 59

资产减值及公允价值变

动 579 184 (150) 20 2

资产总计 14545 18432 19355 21800 22588 其他收入 (1492) (488) (233) (233) (244)

短期借款及交易性金融

负债 1327 2922 2274 2021 2252 营业利润 (1044) 205 707 1963 791

应付款项 1107 1942 1661 1903 2097 营业外净收支 (103) (33) (30) (20) (30)

其他流动负债 1277 1533 1771 1901 1908 利润总额 (1147) 172 677 1943 761

流动负债合计 3710 6397 5706 5825 6258 所得税费用 25 30 115 321 152

长期借款及应付债券 3392 3281 4481 5581 5581 少数股东损益 (25) 8 30 85 33

其他长期负债 1315 1323 1343 1353 1403 归属于母公司净利润 (1147) 135 533 1537 577

长期负债合计 4708 4604 5824 6934 6984 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8418 11001 11531 12759 13242 净利润 (1147) 135 533 1537 577

少数股东权益 615 633 654 717 734 资产减值准备 480 (387) 27 4 23

股东权益 5512 6798 7171 8324 8612 折旧摊销 500 697 979 1093 1204

负债和股东权益总计 14545 18432 19355 21800 22588 公允价值变动损失 (579) (184) 150 (20) (2)

财务费用 152 290 277 289 300

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1441 (1083) (515) 171 (104)

每股收益 (0.95) 0.10 0.39 1.11 0.42 其它 (515) 380 (6) 60 (6)

每股红利 0.38 0.19 0.12 0.28 0.21 经营活动现金流 179 (442) 1167 2845 1691

每股净资产 4.57 4.92 5.19 6.03 6.23 资本开支 0 (2096) (2000) (1200) (2500)

ROIC 0% 5% 8% 14% 7% 其它投资现金流 16 29 0 0 0

ROE -21% 2% 7% 18% 7% 投资活动现金流 15 (2065) (2002) (1200) (2500)

毛利率 6% 8% 10% 13% 9% 权益性融资 (0) 1131 0 0 0

EBIT Margin -1% 2% 4% 7% 3% 负债净变化 2099 (111) 700 800 0

EBITDA Margin 1% 5% 7% 10% 7% 支付股利、利息 (455) (266) (160) (384) (288)

收入增长 17% 22% 17% 10% 1% 其它融资现金流 (3167) 2638 (648) (253) 231

净利润增长率 -221% -112% 294% 189% -62% 融资活动现金流 121 3015 392 463 (57)

资产负债率 62% 63% 63% 62% 62% 现金净变动 315 508 (444) 2108 (866)

息率 4.5% 2.6% 1.6% 3.8% 2.9% 货币资金的期初余额 1053 1368 1876 1433 3541

P/E (7.7) 74.6 18.9 6.6 17.5 货币资金的期末余额 1368 1876 1433 3541 2675

P/B 1.6 1.5 1.4 1.2 1.2 企业自由现金流 0 (1953) (598) 1926 (532)

EV/EBITDA 70.0 15.8 10.2 6.9 10.2 权益自由现金流 0 574 (776) 2232 (540)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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