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本报告导读： 
唐人神致力于打造以饲料业务为主，涵盖生猪养殖全产业链的农业现代化公司。

10-12eps: 0.60/0.90/1.11 元，建议询价区间：22.50-27.00 元。

投资要点： 
 湖南省最大的农业产业化公司。唐人神是湖南省株洲市一家以饲料

生产销售为主，并向上游种猪业务以及下游肉制品生产加工延伸的现

代化农业公司。公司 2010 年饲料产量 132 万吨，肉制品加工产量 2.3

万吨，均位列全国前十位。 

 饲料和肉类产品在农业大省湖南拥有绝对领先地位。2010 年公司饲

料总产量达到 132.12 万吨，在湖南地区销售达到 66.27 万吨，覆盖

100%的湖南乡镇，市场占有率高达 7.24%。同时在肉制品市场上，

公司的“唐人神”肉品在湖南省内排名第一，拥有 68%的市场份额。

 收 入 净 利 增 速 较 快 。 07-10 年 公 司 的 营 业 收 入 分 别 为

24.9/32.5/37.5/43.8 亿元，复合增长率为 21%；同期净利润为

3718/5245/6617/8314 万元，复合增长率为 31%。公司饲料业务占比

90%，肉制品加工业务占比 9%，种猪及其他业务占比 1%。饲料业务

中，公司相对高毛利率水产料业务占比逐年扩大，使得综合毛利率近

年来保持稳步向上。 
 饲料和屠宰业务容量大，增速稳定。1980-2009 年间，我国饲料产量

由 200 万吨增加到 1.48 亿吨，增长了 74 倍，年均复合增长率为 16%；

我国人均肉类消费量仅占世界人均一半左右，消费需求随着居民生活

水平提高具有广阔空间。 
 募投项目增进全产业链建设。公司本次拟公开发行 3500 万股，募集

资金将主要投资与主营业务饲料生产线 ，其余将投向上游种猪业务

及下游肉制品业务和物流项目。 
 建议询价区间：22.50-27.00 元。我们预计 10-12 年 EPS 为：

0.60/0.90/1.11 元。建议询价区间为：22.50-27.00 元，上市首日定价

区间：27.00-32.40 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,254 3,748 4,380 5,391 6,358
(+/-)% 31% 15% 17% 23% 18%
经营利润（EBIT） 73 83 107 137 178
(+/-)% 8% 14% 29% 28% 30%
净利润 52 66 83 124 153
(+/-)% 38% 27% 26% 49% 23%
每股净收益（元） 0.38 0.48 0.60 0.90 1.11
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.10 0.20

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
22.50-27.00

上市首日定价区间 

27.00-32.40
2011.03.11

 
发行上市资料 
总股本（万股） 10,300
发行量（万股） 3,500
发行日期 2011.03.15
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 招商证券

预计上市日期 2011.03.24

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 5.05
净资产收益率（%） 16.0%
资产负债率（%） 60.2%

 
主要股东和持股比例 
株洲成业 24.73%
大生行 20.39%
湖南湘投高科 16.43%
上海盛万投资 4.35%
长沙兴创投资 3.62%
社会流通股 25.36%
合计 100.00%
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1. 公司概况 
唐人神是湖南省一家围绕生猪养殖打造产业链一体化经营的国家重点

农业龙头企业。公司业务以“品种改良，安全饲料，健康养殖，肉品加

工，品牌专卖”五大环节组成，目前的销售产品主要包括：饲料（猪饲

料，禽饲料，水产料），生鲜肉及各种肉制品，种猪，动物保健品。 
 
2010 年公司饲料总产量达到 132.12 万吨，在湖南地区销售达到 66.27 万

吨，覆盖 100%的湖南乡镇，市场占有率高达 7.24%。同时在肉制品市场

上，公司的“唐人神”肉品在湖南省内排名第一，拥有 68%的市场份额。 
 
图 1：唐人神主要业务收入 (基于 2010 年数据) 

饲料业务 90%
猪饲料 66%

其中： 禽饲料 24%

水产料 9%

肉制品 9%

中式肉制品 45%

其中： 西式肉制品 25%

生鲜肉 30%

种猪及其他业务 1%

唐人神

 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
 
公司董事长陶一山具有饲料行业多年从业经验，曾主持过大量科研开

发，获得过国务院国家科学技术进步二等奖，全国五一劳动奖章等荣誉，

是公司的实际控制人，持有公司 33.12%的股权。 
 
表 1：本次发行前后股本结构 

股东名称 
发行前 发行后 

持股（万股） 比例（%） 持股（万股） 比例（%） 

株洲成业 3412.29 33.13% 3412.29 24.73% 
大生行饲料 2814.2 27.32% 2814.2 20.39% 
湖南湘投 2268 22.02% 2268 16.43% 
上海盛万 600 5.83% 600 4.35% 
长沙兴创 500 4.85% 500 3.62% 
深圳海恒 317 3.08% 317 2.30% 
深圳南海成长 150 1.46% 150 1.09% 
湖南金中科技 106.8 1.04% 106.8 0.77% 
中国肉类食品 78.4 0.76% 78.4 0.57% 
中国农业大学 53.31 0.52% 53.31 0.39% 
本次发行流通股   3500 25.36% 
合计 10300 100.00% 13800 100.00% 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
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2. 主业分析 
近年来，凭借公司较强的研发实力，创新能力，质量控制能力，管理能

力等方面的优势，公司在经营业绩上有较快的发展。2007-2010 年公司

的营业收入分别为 24.9/32.5/37.5/43.8 亿元，复合增长率为 21%；

2007-2010 年净利润为 3718/5245/6617/8314 万元，复合增长率为 31%。 
 
图 2：2007-2010H 公司营业收入（亿元） 图 3：2007-2010H 公司净利润收入（万元） 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
 

饲料产品是公司主要的收入和利润来源，贡献公司90%左右的销售收入。

同时，随着公司饲料销售规模的扩大，公司对销售产品结构进行调整，

加大了毛利率较高的水产料的投入，使得公司近年来毛利率处于逐年提

高的过程。 
 
 

 
图 4：2007-2010H 公司产品收入结构（亿元） 图 5：2007-2010H 公司综合毛利率 
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图 6：2007-2010H 公司饲料产品收入结构（亿元） 图 7：2007-2010H 饲料产品毛利率情况 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
 

3. 行业概况 
饲料行业：市场容量大，行业整合加速 
我国的饲料工业从 20 世纪 70 年代中后期开始发展，在 20 年时间里面

处于一个快速发展的过程中。1980-2009 年间，饲料产品产品由 200 万

吨增加到 1.48 亿吨，增长了 74 倍，年均复合增长率为 16%。同时随着

我国城市化进程的加快，居民饮食结构的调整，肉，蛋，奶等副食需求

越来越大，从而将带动饲料产业的发展。 
 
图 8：中国工业饲料总产值情况（亿元） 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
 
同时，近年来，饲料工业近年来满林一个下游养殖业的周期性变化，上

游原料价格的不确定性变化，行业利润水平总体较低，也使得一部分中

小企业生存困境变的较为艰难。饲料企业今后的发展主要将依靠自身规

模和品牌营销方面的实力。 
 
 
屠宰行业：市场容量大，寻求产业链一体化的公司 
从肉类生产总量上来看，我国自从 1992 年起成为世界产肉量最大的国

家后，此后一直在全球肉类生产的份额不断上升。从人均占有量来看，

现阶段我国人均肉类消费量在 55 公斤左右，还低于发达国家平均 100
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公斤的占有率，有很大的提升空间。 
 
同时，屠宰行业作为一个完全竞争的行业，面临着企业数量众多，产品

同质化程度严重，以及上游猪肉价格周期性波动的风险，行业内企业生

存压力较大。一些中小企业被收购兼并将是未来的发展趋势，同时为了

更好的规避猪价风险带来的利润波动，越来越多的屠宰加工企业寻求产

业链上的纵伸，通过合建养殖基地和发展冷链物流等多种方式，来提高

自己产品的竞争力。 
 
图 9：2001-2009 我国肉类总产量（亿元） 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

4. 竞争优势 
产业链一体化带来的竞争力 
公司近年来有单一的饲料制造商向围绕生猪养殖的整个产业链进行迈

进。涵盖一个由种猪繁育，饲料加工，生猪养殖，屠宰加工，产品销售

等环节构成的现代化农业企业。全产业链的经营可以使得公司的产品质

量更为可靠安全，同时产品可以较小的收到上下游市场价格带来的利润

波动。 
 
 
技术研发优势 
公司研发力量雄厚，中国农业大学和中国肉类研究中心作为公司的股

东，将给公司提供较强的技术实力。公司在种猪业务技术方面优势非常

明显，旗下的合资公司美神育种（外资方威特先公司，拥有全美最大的

SPF 级别核心种猪场）专门从事种猪业务，从美国直接引进原种进行繁

育，很好的保证了公司产品的品质。 
 
 
品牌及网络优势 
公司经过多年品牌经营，目前在饲料和肉制品行业分别拥有“骆驼”和

“唐人神”两个各自行业内前十名的“中国驰名商标”。公司注重产品

质量体系的建设和生产过程管理，不断提高产品质量。在饲料生产方面，

公司拥有 ISO9001 质量管理体系，ISO22000 食品安全体系/HACCP 安全

管理体系。在肉品生产方面，公司同时拥有 ISO9001 质量管理体系，

ISO14001 环境管理体系和 HACCP 安全管理体系认证证书。 
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在营销网络建设方面，公司已经成功在全国的 16 个省市及直辖市建立

了子公司。通过创新的“四级”营销服务体系，帮助广大养殖户进行科

学的饲养和营养调控，提升养殖效益。 
 

5. 募投项目 
公司本次拟公开发行 3500 万股，募集资金 3.44 亿元，其中将 2.7 亿元

投资与主营业务饲料生产线 ，其余将投向上游种猪业务及下游肉制品

业务。 
 

表 2：公司募投项目介绍 
项目名称 投资金额（万元） 新增净利（万元）

株洲年产 36 万吨全价配合饲料 8440 1138 

邳州年产 18 万吨配合饲料 5229 594 

成都年产 18 万吨配合饲料 5533 592 

永州年产 30 万吨禽畜饲料 7504 849 

肉品市场网络及物流体系建设 3612 291 

年产 3万头原种猪扩繁场建设项目 4105 720 

合计 34422 4184 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

6. 盈利预测和估值 
盈利预测假设： 
1：2010-12 年公司猪料，禽料，水产料分别年均增长 20%，25%，30%；

中式，西式，生鲜肉分别年均增长 25%，40%，30%。 
2：玉米等原材料饲料价格上涨，2011 年公司主要饲料产品销售价格比

2010 年价格上涨 5%-10%；猪肉价格也随之上涨，幅度在 10%-15%
左右。 

3：期间费用率基本保持不变，上市募集资金后减轻财务负担费用，财

务费用率有所下降。 
    
我们预计公司 2010-12 年营业收入分别为 44/54/64 亿元，净利润分别为

0.83/1.24/1.53 亿元，对应 10-12 年 EPS 为：0.60/0.90/1.11 元。建议询价

区间为：22.50-27.00 元，上市首日定价区间：27.00-32.40 元。 
 
 

主业收入  
猪预混料  
销量（吨） 4022 3760 4991 5472 6566 7880
销售均价（元/吨） 4652 5063 4964 4618 4800 4800
销售收入（万元） 1871 1904 2478 2527  3152 3782 
YoY 1.75% 30.14% 2.00% 24.72% 20.01%
销售成本（万元） 1422 1447 1883 1996  2490 2988 
YoY 1.75% 30.14% 6.02% 24.72% 20.01%
毛利率 24% 24% 24% 21% 21% 21%
猪浓缩料  
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销量（吨） 171021 201737 232303 181120 217344 260813
销售均价（元/吨） 4024 4905 4752 5020 5100 4700
销售收入（万元） 68819 98952 110390 90922  110845 122582 
YoY 43.79% 11.56% -17.64% 21.91% 10.59%
销售成本（万元） 58496 85099 91624 75465  92002 101743 
YoY 45.48% 7.67% -17.64% 21.91% 10.59%
毛利率 15% 14% 17% 17% 17% 17%
猪配合料  
销量（吨） 313927 374461 476977 618514 742217 890660
销售均价（元/吨） 2270 2694 2513 2703 2700 2600
销售收入（万元） 71261 100880 119864 167184  200399 231572 
YoY 41.56% 18.82% 39.48% 19.87% 15.56%
销售成本（万元） 66273 93818 111474 155481  186371 215362 
YoY 41.56% 18.82% 39.48% 19.87% 15.56%
毛利率 7% 7% 7% 7% 7% 7%
禽料  
销量（吨） 298014 280343 335231 386604 463925 556710
销售均价（元/吨） 1961 2324 2162 2452 2500 2500
销售收入（万元） 58441 65152 72477 94795  115981 139178 
YoY 11.48% 11.24% 30.79% 22.35% 20.00%
销售成本（万元） 57272 63849 71027 91951  112502 135002 
YoY 11.48% 11.24% 29.46% 22.35% 20.00%
毛利率 2% 2% 2% 3% 3% 3%
水产料  
销量（吨） 63390 59471 105286 126552 151862 197421
销售均价（元/吨） 1963 2869 2561 2905 3200 3000
销售收入（万元） 12443 17062 26964 36763  48596 59226 
YoY 37.12% 58.03% 36.34% 32.19% 21.88%
销售成本（万元） 11697 15868 25076 32719  43736 53304 
YoY 35.66% 58.03% 30.48% 33.67% 21.88%
毛利率 6% 7% 7% 11% 10% 10%
中式肉制品  
销量（吨） 3870 4133 4042 4204 5045 6558
销售均价（元/吨） 37292 44604 41048 44135 42000 39000
销售收入（万元） 14432 18435 16592 18554  21189 25576 
YoY 27.74% -10.00% 11.83% 14.20% 20.71%
销售成本（万元） 10968 13826 12610 13730  16104 19438 
YoY 26.06% -8.80% 8.89% 17.29% 20.71%
毛利率 24% 25% 24% 26% 24% 24%
西式肉制品  
销量（吨） 3670 6252 7547 9206 12888 18044
销售均价（元/吨） 13067 10667 10032 11172 11000 11000
销售收入（万元） 4796 6669 7571 10285  14177 19848 
YoY 39.07% 13.53% 35.84% 37.84% 40.01%
销售成本（万元） 4220 5669 6360 8639  11909 16673 
YoY 34.32% 12.19% 35.84% 37.84% 40.01%
毛利率 12% 15% 16% 16% 16% 16%
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生鲜肉  
销量（吨） 6741 7285 11040 9308 12100 15730
销售均价（元/吨） 17504 17921 12623 13712 14000 14000
销售收入（万元） 11799 13055 13936 12763  16940 22022 
YoY 10.64% 6.74% -8.41% 32.73% 30.00%
销售成本（万元） 11327 12533 12960 11870  15754 20480 
YoY 10.64% 3.41% -8.41% 32.73% 30.00%
毛利率 4% 4% 7% 7% 7% 7%
种猪  
销量（吨） 415 1970 5162 8775 14918
销售均价（元/吨） 5000 5000 4076 6000 6000
销售收入（万元） 0 208 985 2104  5265 8951 
YoY 374.7% 113.6% 150.2% 70.0%
销售成本（万元） 0 83 394 842  2001 3401 
YoY 374.7% 113.6% 137.7% 70.0%
毛利率 60% 60% 60% 62% 62%
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