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基本状况 
总股本(百万股) 138.00 
流通股本(百万股) 35.00 

市价(元) 19.25 

市值(百万元) 2656.50 

流通市值(百万元) 673.75 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 3,748.4 4,379.6 5,677.1 7,251.2 9,902.1
营业收入增速 15.18% 16.84% 29.62% 27.73% 36.56%
净利润增长率 26.16% 25.65% 58.66% 33.61% 32.31%
摊薄每股收益（元） 0.64 0.81 0.96 1.28 1.69 
前次预测每股收益（元） 0.64 0.81 0.96 1.28 1.69
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 0.00 0.00 21.23 15.89 12.01 
PEG 0.00 0.00 0.36 0.47 0.37 
每股净资产（元） 4.62 5.05 10.52 11.50 12.84 
每股现金流量 0.58 0.98 1.29 1.40 1.76 
净资产收益率 13.89% 15.97% 9.08% 11.10% 13.16%
市净率 0.00 0.00 1.93 1.76 1.58 
总股本（百万股） 103.00 103.00 138.00 138.00 138.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：（1）基于对公司未来发展的信心和保护投资者利益，唐人神控股股东成业投资于 2011 年 12 月 30

日至 2012 年 1 月 5 日期间累计增持了 20.1315 万股，增持平均成本 19.76 元，比前日收盘价还高；（2）

本次增持比例为占公司总股本的 0.146%，控股股东成业投资持股比例由 24.73%上升至 24.87%；（3）

成业投资计划在未来 12 个月内增持不少于总股份的 0.15%但不超过 0.20%（含本次已增持在内）。 

 我们认为，本次增持以及未来的增持计划充分体现了大股东对唐人神未来经营管理和持续盈利能力的信

心，充分认可当前股价所蕴含的中长期投资价值，公司管理层对未来 2-3 年盈利增长 30%有强烈信心。

 通过对公司的持续跟踪，我们认为公司战略发展思路清晰、运营稳健、在湖南等区域市场上已经拥有较

强的技术、品牌、规模优势，为下一步成长打下坚实基础。 

 唐人神饲料业务运营稳健，拥有规模化带来的低成本优势和完善的服务营销网络。2011 年公司饲料销量

达 170 万吨，同比增长 29%。未来饲料业务仍将是公司稳定的现金奶牛、预计公司每年仍将新增产能 100

万吨，将推动饲料产销量年均增长 20-30%。 

 公司原种猪技术优势国内领先，产品供不应求，目前正全力扩张产能，预计 2012 年利润翻番至 2500-3000

万元，成为公司高弹性的利润增长来源。公司旗下的美神种猪拥有不逊于美国引种的优良性能，目前供

不应求，目前公司已投产姚家坝、淦田、岳阳三个种猪场，2012 年将有 9 家原种+扩繁种猪场投产，3

年后实现 5 家原种场+18 家扩繁场的种猪产业布局。我们预计 2011-13 年种猪销量分别为 11000、

34185、61920 头，同比增长 229%、211%、81%，公司 2012 年种猪利润翻番目标难度不大。 

 

饲料业 公司点评
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 肉品业务以中式肉制品树立的品牌形象为突破口，带动生鲜和西式低温肉制品发展。2011 年公司肉制品业

务整体表现平平，仅实现微利。中式肉制品销量保持良好势头，预计实现 1000-1500 万元净利润；而生鲜

和西式肉制品受高猪价和市场开拓不利的影响继续亏损。唐人神肉品其实在环湖南地区有较强的品牌积淀，

我们数次草根调研都显示消费者对唐人神中式肉制品的高度认可，通过 1995 年以来的积累，目前在湖南中

式肉制品市场占有率超过 2/3。未来唐人神需要做的是将品牌影响力向生鲜肉品和西式低温肉品这两个更大

的市场进行拓展，预计今年 5 月唐人神全程可追溯的安全猪肉就将上市，届时公司在营销端的改善举措值得

密切关注。 

 受系统性风险影响，公司股价前期持续调整较深，我们仍然看好唐人神公司和发展前景和股价表现。（1）

唐人神是国内率先成功打造肉制品纵向一体化产业链的区域龙头，核心竞争优势明显；（2）公司饲料、种猪、

肉制品三大业务受宏观经济波动影响较小，在 2012 年宏观不确定性大的情况下风险较低；（3）成长模式清

晰，未来产能和盈利增长较为确定；（3）控股股东和管理层都对公司中长期发展拥有信心，目前估值对应

2012 年 15xPE 和 2011 年 11xPE，产业资本开始增持表明目前股价中长期投资价值已经被低估，中长期投

资价值开始凸显。 

 我们维持唐人神 2011-13 年 EPS 依次 0.96、1.28、1.69 元之盈利预测，重申“买入”评级，目标价 31.93

元，对应 2012 年 25 倍 PE。 

图表 1：唐人神业务战略清晰，精细化增长路径明确 

唐人神增长路径解构

将资源转移至最佳增长机会

投资新市场——进军五十亿容
量原种猪市场，技术领先，供
不应求；肉制品在省内成功建

立品牌影响壁垒

进入空白领域，打造新业务—
—试水生态猪养殖，建立宁乡
花猪生产基地、运作美神风味

肉品项目

寻求补充型收购，剥离增长缓
慢的业务

大力进行收购或兼并，进行整
合或多元化——参股辽宁曙光

进入收获期

通过小型收购多元化进入增长
领域

实现卓越的商业和运营能力—
—饲料产销规模快速增长

更新价值定位或供货模式 重新构建或破坏现有业务模式

打造品牌

业务组合增长

并购

市场份额提升

保障核心业务发展 开拓新业务 建立备选业务

饲料 原种猪、肉品、曙光 生态猪、风味肉

来源：The Granularity of Growth、齐鲁证券研究所（注：灰色部分表示唐人神每个层面的增长引擎） 
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图表 2：唐人神饲料业务预测表 

饲料业务 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
产能（万吨） 216 252 258 362 462 562

合计产量（万吨） 91 116 132 164 194 249
产能利用率 42% 46% 51% 45% 42% 44%

销量（万吨） 92.0 115.5 131.8 163.6 193.1 248.5
yoy 26% 14% 24% 18% 29%

产销率 100.7% 99.7% 99.8% 99.8% 99.8% 99.8%
单价（元/吨） 3087 2876 2975 3100 3255 3418

销售收入（百万元） 2840 3321 3922 5073 6284 8495
单位成本（元/吨） 2831 2606 2718 2830 2976 3128

销售成本（百万元） 2604 3010 3584 4630 5746 7775
毛利（百万元） 236 312 338 443 539 720

毛利率 8.3% 9.4% 8.6% 8.7% 8.6% 8.5%
吨毛利 257 270 257 270 279 290  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：唐人神种猪业务预测表 

种猪 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销量（头） 415 1970 3347 11000 34185 61920

yoy 375% 70% 229% 211% 81%
销售均价（元/头） 5000 5000 4076 5000 5150 5408

销售收入（百万元） 2.1 9.9 13.6 55.0 176.1 334.8
销售成本（百万元） 1.9 8.9 12.0 38.5 121.4 229.6

毛利（百万元） 0.2 1.0 1.7 16.5 54.7 105.3

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：唐人神销售收入预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

饲料

均价（元/吨） 3,087.32 2,876.26 2,974.91 3,100.00 3,255.00 3,417.75

增长率（YOY） — -6.84% 3.43% 4.20% 5.00% 5.00%

销售数量（万吨） 91.98 115.48 131.83 163.64 193.07 248.55

增长率（YOY） — 25.55% 14.16% 24.13% 17.99% 28.73%

销售收入（百万元） 2,839.63 3,321.47 3,921.72 5,072.69 6,284.41 8,494.67

增长率（YOY） — 16.97% 18.07% 29.35% 23.89% 35.17%

毛利率 8.31% 9.38% 8.62% 8.72% 8.57% 8.47%

销售成本（百万元） 2,603.64 3,009.90 3,583.54 4,630.18 5,745.63 7,774.90

增长率（YOY） — 15.60% 19.06% 29.21% 24.09% 35.32%

毛利（百万元） 235.99 311.57 338.18 442.50 538.78 719.78

增长率（YOY） — 32.02% 8.54% 30.85% 21.76% 33.59%

占总销售额比重 87.25% 88.61% 89.54% 89.35% 86.67% 85.79%

占主营业务利润比重 76.85% 80.14% 79.17% 79.46% 74.04% 71.82%

肉品

均价（万元/吨） 2.16 1.68 1.83 2.47 2.51 2.62

增长率（YOY） — -22.04% 8.77% 34.94% 1.45% 4.48%

销售数量（万吨） 1.77 2.26 2.27 2.04 2.89 3.77

增长率（YOY） — 28.06% 0.39% -10.20% 41.78% 30.32%

销售收入（百万元） 381.59 380.98 416.02 504.11 725.08 987.28

增长率（YOY） — -0.16% 9.20% 21.18% 43.83% 36.16%

毛利率 15.89% 16.21% 16.75% 16.63% 15.79% 15.35%

销售成本（百万元） 320.95 319.21 346.34 420.30 610.56 835.74

增长率（YOY） — -0.54% 8.50% 21.35% 45.27% 36.88%

毛利（百万元） 60.65 61.77 69.68 83.82 114.52 151.54

增长率（YOY） — 1.85% 12.81% 20.28% 36.64% 32.32%

占总销售额比重 11.73% 10.16% 9.50% 8.88% 10.00% 9.97%

占主营业务利润比重 19.75% 15.89% 16.31% 15.05% 15.74% 15.12%

种猪

均价（元/头） 5,000.00 5,000.00 4,076.00 5,000.00 5,150.00 5,407.50

增长率（YOY） — 0.00% -18.48% 22.67% 3.00% 5.00%

销售数量（头） 415.00 1,970.00 3,347.06 11,000.00 34,185.00 61,920.00

增长率（YOY） — 374.70% 69.90% 228.65% 210.77% 81.13%

销售收入（百万元） 2.07 9.85 13.64 55.00 176.05 334.83

增长率（YOY） — 375.18% 38.44% 303.15% 220.10% 90.19%

毛利率 10.00% 10.00% 12.27% 30.00% 31.07% 31.44%

销售成本（百万元） 1.87 8.87 11.97 38.50 121.36 229.57

增长率（YOY） — 375.18% 34.95% 221.66% 215.21% 89.17%

毛利（百万元） 0.21 0.99 1.67 16.50 54.70 105.26

增长率（YOY） — 375.18% 69.82% 885.94% 231.49% 92.45%

占总销售额比重 0.06% 0.26% 0.31% 0.97% 2.43% 3.38%

占主营业务利润比重 0.07% 0.25% 0.39% 2.96% 7.52% 10.50%

养殖、动保及其他

销售收入 31.20 36.17 28.31 45.30 65.68 85.39

毛利率 32.84% 39.90% 62.21% 31.00% 30.00% 30.00%

销售成本 20.95 21.74 10.70 31.26 45.98 59.77

毛利 10.25 14.43 17.61 14.04 19.70 25.62

占总销售额比重 0.96% 0.97% 0.65% 0.80% 0.91% 0.86%

占主营业务利润比重 3.34% 3.71% 4.12% 2.52% 2.71% 2.56%

销售收入小计 3254.49 3748.48 4379.69 5677.10 7251.23 9902.17

销售成本小计 2947.40 3359.72 3952.54 5120.23 6523.52 8899.97

毛利 307.09 388.75 427.15 556.86 727.70 1002.20

平均毛利率 9.44% 10.37% 9.75% 9.81% 10.04% 10.12%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 3,254 3,748 4,380 5,677 7,251 9,902 货币资金 169 95 124 274 172 199

    增长率 30.95% 15.2% 16.8% 29.6% 27.7% 36.6% 应收款项 62 61 69 87 111 151

营业成本 -2,947 -3,360 -3,953 -5,120 -6,524 -8,900 存货 187 273 365 421 536 732

    %销售收入 90.6% 89.6% 90.2% 90.2% 90.0% 89.9% 其他流动资产 29 111 76 104 133 180

毛利 307 389 427 557 728 1,002 流动资产 447 539 634 886 952 1,261

    %销售收入 9.4% 10.4% 9.8% 9.8% 10.0% 10.1%     %总资产 38.1% 43.1% 43.7% 45.0% 41.2% 43.2%

营业税金及附加 0 0 0 -1 -1 -2 长期投资 75 82 96 96 96 96

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 530 511 581 842 1,108 1,396

营业费用 -134 -197 -206 -264 -341 -470     %总资产 45.2% 40.8% 40.1% 42.8% 47.9% 47.8%

    %销售收入 4.1% 5.3% 4.7% 4.7% 4.7% 4.8% 无形资产 106 108 129 133 145 156

管理费用 -86 -99 -115 -156 -189 -253 非流动资产 727 713 817 1,083 1,359 1,658

    %销售收入 2.7% 2.6% 2.6% 2.8% 2.6% 2.6%     %总资产 61.9% 56.9% 56.3% 55.0% 58.8% 56.8%

息税前利润（EBIT） 86 93 106 136 197 277 资产总计 1,174 1,252 1,451 1,969 2,311 2,920

    %销售收入 2.6% 2.5% 2.4% 2.4% 2.7% 2.8% 短期借款 220 282 387 0 26 213

财务费用 -21 -17 -24 -4 6 -2 应付款项 304 313 306 405 516 704

    %销售收入 0.6% 0.4% 0.6% 0.1% -0.1% 0.0% 其他流动负债 21 20 30 32 82 103

资产减值损失 -6 -1 -1 0 0 0 流动负债 545 615 722 437 624 1,021

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 145 98 143 0 0 0

投资收益 1 8 16 40 30 35 其他长期负债 0 8 8 8 8 8

    %税前利润 1.7% 9.5% 14.9% 22.6% 12.6% 11.1% 负债 690 721 874 445 632 1,029

营业利润 60 83 96 172 233 311 普通股股东权益 433 476 521 1,452 1,587 1,772

  营业利润率 1.8% 2.2% 2.2% 3.0% 3.2% 3.1% 少数股东权益 50 55 57 72 92 119

营业外收支 8 1 10 5 5 5 负债股东权益合计 1,174 1,252 1,451 1,969 2,311 2,920

税前利润 69 84 106 177 238 316
    利润率 2.1% 2.2% 2.4% 3.1% 3.3% 3.2% 比率分析

所得税 -10 -13 -17 -30 -41 -56 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 15.2% 15.0% 15.7% 17.0% 17.3% 17.6% 每股指标

净利润 58 71 89 147 196 260 每股收益(元) 0.509 0.642 0.807 0.956 1.277 1.690

少数股东损益 6 5 6 15 20 27 每股净资产(元) 4.208 4.623 5.055 10.524 11.501 12.841

归属于母公司的净利润 52 66 83 132 176 233 每股经营现金净流(元) 1.569 0.575 0.983 1.288 1.398 1.755

    净利率 1.6% 1.8% 1.9% 2.3% 2.4% 2.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.300 0.350

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.10% 13.89% 15.97% 9.08% 11.10% 13.16%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.47% 5.29% 5.73% 6.70% 7.63% 7.99%

净利润 58 71 89 147 196 260 投入资本收益率 12.09% 10.76% 10.08% 9.75% 11.33% 12.62%

少数股东损益 0 0 0 15 20 27 增长率

非现金支出 41 48 55 62 78 96 营业总收入增长率 30.95% 15.18% 16.84% 29.62% 27.73% 36.56%

非经营收益 25 13 8 -35 -34 -33 EBIT增长率 55.07% 7.89% 14.13% 27.75% 45.19% 40.85%

营运资金变动 38 -73 -52 4 -48 -81 净利润增长率 41.05% 26.16% 25.65% 58.66% 33.61% 32.31%

经营活动现金净流 162 59 101 193 213 269 总资产增长率 10.19% 6.66% 15.92% 35.70% 17.36% 26.35%

资本开支 194 82 143 323 350 390 资产管理能力

投资 -5 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 4.0 3.5 3.1 3.1 3.1 3.1

其他 0 10 2 40 30 35 存货周转天数 28.5 25.0 29.4 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 -199 -73 -141 -283 -320 -355 应付账款周转天数 22.6 15.9 13.6 15.0 15.0 15.0

股权募资 1 1 0 800 0 0 固定资产周转天数 43.3 47.5 42.3 35.9 32.8 27.2

债权募资 120 11 137 -530 26 187 偿债能力

其他 -46 -69 -69 -15 -1 -48 净负债/股东权益 40.55% 53.77% 70.27% -18.00% -8.73% 0.77%

筹资活动现金净流 75 -57 68 255 25 139 EBIT利息保障倍数 4.1 5.5 4.3 38.6 -34.8 164.9

现金净流量 38 -71 28 165 -82 53 资产负债率 58.80% 57.59% 60.21% 22.60% 27.34% 35.24%

来源：齐鲁证券研究所 
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