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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

1 产业链相对完善，链上各环节竞争力强 

唐人神是湖南最大的农业产业化国家重点龙头企业，拥有生猪相关完

整产业链，由“品种改良、安全饲料、健康养殖、肉品加工、品牌专卖”

五大环节构成。公司在产业链各环节都非常有竞争力，饲料、肉制品、种

猪业务等毛利率高于同行，综合毛利率为 9.75%，处于行业领先水平。 

2 种猪技术领先，进入高增长阶段 

公司与美国威特先育种合资成立美神育种是中国唯一经 NSR 认证的

具有国际水准的原种猪场，通过消化吸收美国育种技术达到美国同步育种

水平，毛利率高达 55%。依据公司 2011 年投资公告，公司以现金出资占

70%股权，威特先以评估后种猪出资占 30%股权在湖南、河南、广东等地

成立美神育种，预计公司种猪销售 2011-2013 年 1.1 万头、2.2 万头、4.5

万头，经过我们估算国内原种猪市场容量在 50 万头左右，公司目前在原

种猪市场占有率 2.4%左右，市场开拓大有空间。 

3 投资曙光农牧收益丰厚 

曙光农牧依靠其独特工业园扩张的盈利模式带动公司快速成长，净利

润从 2008 年的 1000 万增至 2011 年的 1 亿，唐人神投资收益（持曙光农

牧 31%股权）约 3000 万，预计未来几年曙光农牧每年以 30%速度增长。2011

年 4 月上海复星谱润、滨海国际与曙光农牧签约启动上市仪式，为唐人神

股权投资提供退出渠道，参照上市农牧企业 25 倍估值水平，公司市值约

25 亿，唐人神可变现投资收益将达到 6 亿。 

4 饲料、肉制品业务稳定发展 

饲料行业受益需求上升：猪肉价格涨幅巨大，使养殖户逐渐扩大规模，

存栏量连续 9 个月上涨，对饲料的需求量大幅提高，从全国和湖南的月度

产量保持较高的增速印证行业景气。公司肉制品业务 70%收入来源于湖南

省内，销售渠道以超市为主（约 70%），将逐步转向终端鲜肉销售，未来

依然以湖南省内市场为主，重点开拓长株潭地区。 

5 盈利预测与投资评级 

调整公司 2011-2013 年 EPS 0.83、1.40、1.68 元（上次预测：2011.04，

《投资种猪和饲料将增厚利润四成》，EPS 0.85、1.10、1.43 元），对应

PE 24、14、12 倍，我们认为公司具有高成长性，高毛利种猪业务进入高

速增长通道，带动综合毛利率提升，调升评级至“买入”，目标价 28 元。 

6 风险提示：疫情疫病风险、原材料价格波动风险。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 4379.68 5469.16 6582.18 7994.23 

(+/-) 16.84% 24.88% 20.35% 21.45% 

净利润 83.14 115.00 193.11 231.56 

(+/-) 25.65% 38.32% 67.92% 19.91% 

EPS(元) 0.60 0.83 1.40 1.68 

P/E 33.73 24.29 14.46 12.06 

相关研究 

[table_reports] 主业突出 布局生猪产业链，2011.03 

投资种猪和饲料，将增厚利润四成，

2011.04 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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一、公司全产业链经营宏大愿景 

唐人神是湖南最大的农业产业化国家重点龙头企业，拥有生猪

相关产业的完整产业链，产业链一体化经营主要由“品种改良、安

全饲料、健康养殖、肉品加工、品牌专卖”五大环节构成。 

公司立志做世界级又大又强的农牧加工企业，逐步由单一的产

品制造商向综合服务商转型，通过实施产业链一体化经营，致力带

动农民养殖致富，打造安全放心绿色肉品，推动中国农牧业产业化

进程。在健康养殖环节实施“公司+农民专业户（猪场）+现代服务

体系”模式，品牌专卖成为安全放心肉品的销售终端。 

图表 1  公司全产业链愿景目标 

 

资料来源：招股说明书  方正证券研究所 

公司在产业链各环节都非常有竞争力。2010 年饲料市场覆盖

了湖南 100%的乡镇，省内的市场份额高达 7.3%，产销量和市场占

有率都位居湖南第一。“唐人神”肉品在湖南中式肉制品市场份额

68%，西式肉制品市场份额 18%，排名第二。公司与美国威特先育种

公司合资成立美神育种是中国唯一经 NSR 认证的具有国际水准的

http://www.microbell.com/
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原种猪场，毛利率高达 55%。 

图表 2  公司个产业链环节收入、毛利构成 

     

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

                                   图表 3  公司各产业链环节毛利率变化趋势 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

                                图表 4  各项业务的毛利率与同行对比 

业务名称 最高毛利率 最高毛利率归

属公司 

唐人神对应业

务毛利率 

种猪 54.79%  唐人神 54.79% 

饲料 19.16% 大北农 7.48%  

动物保健品 46.70% 通威股份 15.42%  

肉类 21.0% 雨润食品 12.69%  

资料来源：公司公告  方正证券研究所 
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                                图表 5  公司综合毛利率处于行业上游水平 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所（大北农为饲料业务毛利率） 

二、种猪业务进入爆发式增长期 

养猪业是我国畜牧业的支柱产业，种猪产业是养猪业产业化发

展的龙头，种猪产业的顺利发展依赖于健全的种猪市场。随着经济

社会的发展，优良种猪仍将保持旺盛需求，我国种猪市场将保持快

速发展的势头。 

2.1 公司种猪竞争优势 

公司于 2008 年与美国威特先公司联合成立湖南美神育种有限

公司，在生猪遗传育种领域展开战略合作，通过消化吸收美国育种

技术，公司种猪达到美国同步育种水平，公司也成为美国国家种猪

登记系统（NSR）在美国本土之外的第一家成员单位，成为中国第

一家世界级原种猪场。 

图表 6  公司种猪育种流程 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

由于从进口种猪需要付出各种相关费用，国外种猪价格大大高

于国内种猪价格，唐人神引进国外先进技术，发挥性价比优势，按
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照中高档产品定位来进行定价。公司种猪销售有两种渠道：外销渠

道以自己开发客户和中介销售为主；内销渠道则是唐人神种猪内部

系统供种。 

图表 7  2008-2010 年我国种猪进口数据 

 

资料来源：海关总署  方正证券研究所 

2.2 种猪放量增长来临 

截至 2010 年底，公司种猪和商品猪的产能总计为 2.4 万头，

其中祖代种猪 0.965 万头、商品猪 1.435 万头。依据今年 4 月公

告 2011 年将在湖南郴州、湖南邵阳、湖南岳阳、河南驻马店、广

东惠州、广西南宁等地设立美神育种子公司，从事原种猪的繁育业

务。5 月份，公司决定设立河南美神育种、河北美神育种、广东美

神育种，均延续与威特先公司的合作。其中公司均以现金出资，占

70%的股权，威特先均以评估后的种猪出资，占 30%的股权。 

我们调研得知，公司2011年种猪销售1.1-1.2万头，预计2012

年 2.2-2.4 万头，2013 年 4.5 万头，力争种猪利润每年翻番。在种

猪业务布局完成后将进军商品猪市场，预计未来发展商品猪规模 10

万头。经过我们测算，国内原种猪的市场容量在在 50 万头左右，

公司目前在原种猪市场占有率 2.4%左右，市场开拓大有空间。 

图表 8  公司种猪扩张计划 

  子公司名称  规模  设立时间  

已有种猪公司  湖南美神育种有限公司  存栏 1200 头  2008.01 

湖南唐人神育种有限公司 存栏 1500 头 2009.11 

株洲唐人神生态科技有限公司 存栏 1200 头 2009.12 

拟设立种猪公司 

  

  

  

  

河南美神育种（原种）有限公司 年出栏纯种猪 1 万头 2011 下半年 

河北美神育种（原种）有限公司 年出栏纯种猪 1 万头 2011 下半年 

广东美神育种（原种）有限公司 年出栏纯种猪 1 万头 2011 下半年 

郴州美神育种有限公司 存栏 1500    

邵阳美神育种有限公司 存栏 1500    

岳阳美神育种有限公司 存栏 1200    

资料来源：公司公告  方正证券研究所 
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                                  图表 9  国内原种猪市场容量测算 

原种猪市场容量估算（万头） 

年份  2009 2010 2011（截至

11 月）  

能繁母猪存栏量（万头）  4910 4750 4905 

能繁母猪需求量 

（存栏量*淘汰率）  

1635 1582 1633 

每头母猪年产仔猪数

（窝数*头数*存活率）  

2*12*85%  2*12*85%  2*12*85%  

原种猪存栏量  160.28 155.1 160.1 

原种猪市场容量 

（存栏量*淘汰率）  

53.37 51.65 53.31 

资料来源：方正证券研究所 

三、 曙光农牧投资收益 

3.1 唐人神曙光农牧基本情况 

曙光农牧集团是农业产业化国家重点龙头企业，集畜禽良种繁

育推广、畜禽生产基地建设、科技产品研究开发、畜禽屠宰分割加

工、曙光食品连锁加盟及现代金融产业于一体，以“龙头企业＋生

产基地＋合作组织+金融机构＋养殖农户＋科技研发＋曙光新城+

农民新村”为经营模式的现代化、综合性、科技型、规模化的大型

农牧企业。 

曙光农牧粗粮精细加工量列全国之首，“曙光”牌饲料原料-羽

血粉、精炼油和鲜骨粉产销量居全国之冠，曙光“农牧产业园、安

全环保产业链”模式乃全国首创，粮食收储烘干贸易量在东北民营

企业中第一，曙光肉鸡饲料产销量东北第一，曙光肉禽屠宰加工量

东北第三。 

                                 图表 10  曙光农牧 2010 年经营状况 

曙光农牧 2010 年经营情况 

肉鸡屠宰  3598 万只  

销售肉鸡冷鲜肉  9 万吨  

生猪屠宰  33.3 万头  

生猪冷鲜肉  4 万吨  

销售饲料  20 万吨  

销售收入  241894 万  

税后利润 4478 万  

资料来源：公司网站  方正证券研究所 

得益养殖行业高景气，预计 2011 年收入将超过 30 亿元，净利

润达 1 亿元，唐人神投资收益约 3000 万。 
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3.2 上市公司投资收益估算 

2008 年唐人神投资 3600 万元获得曙光农牧 31%股权，目前曙

光农牧每月利润为 1000 万左右，唐人神每月获得约 300 万元的收

益。由于 08 年唐人神投资至今，曙光农牧依靠其独特的工业园扩

张的盈利模式带动公司快速成长，净利润从 2008 年的 1000 万增至

今年的 1 亿，预计未来几年曙光农牧每年以 30%的速度增长。 

2011 年 4 月 7 日，上海复星谱润股权投资企业、滨海国际

（天津）股权交易所沈阳分公司与辽宁唐人神曙光农牧集团有限公

司股权投资签约暨曙光集团上市仪式启动，为唐人神的股权投资提

供了退出渠道。参照上市农牧企业的估值水平，给予曙光农牧 25

倍估值，公司市值约 25 亿，唐人神可变现投资收益将达到 7.5 亿。 

四、 饲料、肉类加工一体化发展 

4.1 饲料处于行业景气期 

需求上升：今年的猪肉价格涨幅巨大，包括鸡鸭的价格也开始

随之上行，使养殖户逐渐扩大规模，存栏量连续 9 个月上涨，对饲

料的需求量会大幅提高。从全国和湖南的月度产量保持较高的增速

印证饲料行业的景气。成本下降：玉米、豆粕占到饲料成本的 60%

以上，自新粮上市以来，玉米供需格局转变，饲用原料现货价格大

幅回落，一定程度上缓解养殖成本压力。 

公司拥有 28 个饲料厂，省内 13 个，省外 15 个，全国经销商

10000 多家，省内 5000 多家饲料销量，2010 年产量 130 万吨，预

计 2011 年 160 万吨，2012 年 200 万吨，占湖南市场的 7-8%。董事

长提出明年饲料做到 4%的净利率，说明公司要从饲料要产量到要利

润的变化。 

                               图表 11  全国生猪存栏量连续 9 个月上涨 

 

资料来源：wind  方正证券研究所 

 

 

4500

4600

4700

4800

4900

5000

42000

44000

46000

48000

2
0
0
8-

1
2

2
0
0
9-

0
3

2
0
0
9-

0
6

2
0
0
9-

0
9

2
0
0
9-

1
2

2
0
1
0-

0
3

2
0
1
0-

0
6

2
0
1
0-

0
9

2
0
1
0-

1
2

2
0
1
1-

0
3

2
0
1
1-

0
6

2
0
1
1-

0
9

全国生猪存栏(万头) 全国能繁母猪存栏量(万头)

http://www.microbell.com/


 
 

研究源于数据        9         研究创造价值 

 

[table_page] 唐人神（002567）公司深度报告 
 

 

 

 

图表 12  全国、湖南配合饲料产量保持快速增长 

 

资料来源：wind  方正证券研究所 

                                图表 13  饲料原材料价格下降 

 

资料来源：wind  方正证券研究所 

                                  图表 14  饲料行业利润率呈上升趋势 
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资料来源：wind  方正证券研究所 

4.2 肉制品稳定发展 

目前公司的肉制品业务 70%收入来源于湖南省内，销售渠道以

超市为主（约 70%）。未来发展依然是以湖南省内市场为主，逐步转

向终端鲜肉销售，重点开拓长株潭地区。 

中式肉制品在湖南市场已经比较成熟，市场规模也相对稳定；

公司作为湖南市场的中式肉制品龙头，市场份额已经到 68%左右的

较高水平，预计该业务规模未来将保持稳定。西式肉制品是公司肉

制品业务中的一个快速增长点，目前在湖南市场西式肉制品市场占

有率为 18%，处于第二位的水平。随着人们生活水平的提高，对西

式肉制品的消费保持快速长，预计此项业务在未来几年达到 20%左

右的增速。 

生鲜肉专卖店业务目前以热鲜肉为主，但是营养安全的冷鲜肉

将是未来的方向，公司募投项目拟开 50 家生鲜连锁专卖店，当前

有 20 家，每家单月收入 2000 元左右，还处于摸索阶段，不盈利，

我们认为随着收入提高，鲜肉业务是在公司未来在肉品实现快速发

展的引擎。 

图表 15  唐人神中式、西式肉制品在湖南市场占有率 
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资料来源：wind  方正证券研究所 

五、盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

公司受益生猪价格上涨、畜牧行业景气，公司主业和投资收

益（曙光农牧）实现快速增长，预计公司全年业绩增速 35-40%。 

图表 16  公司分产品盈利预测 

  2010 2011E 2012E 2013E 

动物保健品 收入（百万）  14.90 15.00 16.00 16.00 

 成本（百万） 7.96 7.50 8.00 8.00 

 毛利（百万）  6.93 7.50 8.00 8.00 

肉类 收入（百万）  416.01 499.20 624.00 811.20 

 成本（百万） 346.33 415.58 519.48 675.32 

 毛利（百万）  69.68 83.62 104.52 135.88 

牲猪 收入（百万）  21.04 33.71 60.68 109.23 

 成本（百万） 10.93 10.11 18.20 32.77 

 毛利（百万）  10.11 23.60 42.48 76.46 

饲料 收入（百万）  3921.72 4901.25 5881.50 7057.80 

 成本（百万） 3583.54 4479.74 5375.69 6450.83 

 毛利（百万）  338.18 421.51 505.81 606.97 

总计 收入（百万）  4379.68 5449.16 6582.18 7994.23 

 成本（百万） 3952.54 4912.94 5921.38 7166.92 

 毛利（百万）  427.14 536.22 660.81 827.31 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

5.2 公司估值水平 

公司目前估值处于相对同行处于行业中游水平，PB 估值为

1.77，行业最低，PE 估值考虑到业绩快速增长性，下行空间不大，

具有较高的安全边际。 

图表 17  公司估值处于行业中游水平 
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每股收益 市盈率 PE 市净率 PB

（MRQ） 

市销率 PS

（TTM） TTM 11E        12E        TTM 11E        12E        

行业均值 

(整体法) 0.43  0.91  1.17  33.24  16.99  12.58  4.40  1.17  

行业中值 0.41  0.65  1.11  30.98  24.33  16.13  2.41  0.94  

新希望 0.59  1.43  1.65  28.35  11.68  10.11  2.43  3.04  

大北农 1.07  1.25  1.73  30.42  25.91  18.79  3.95  1.89  

海大集团 0.56  0.57  0.75  31.55  31.46  23.68  4.22  0.94  

正邦科技 0.26  0.34  0.49  36.19  27.88  19.63  4.01  0.40  

通威股份 0.08  0.26  0.33  62.60  19.44  15.22  2.35  0.31  

唐人神 0.82  0.83  1.40  24.26  24.29  14.46  1.77  0.53  

金新农 0.56  0.72  1.11  29.21  22.75  14.81  2.03  1.14  

天邦股份 0.10  0.13  0.27  69.99  53.71  25.71  3.70  0.93  

正虹科技 0.06  0.00  0.00  71.11  0.00  0.00  2.39  0.58  

资料来源：wind  方正证券研究所（数据截至 2012.1.10） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18  唐人神 PB、PE 变化趋势 

 

资料来源：wind  方正证券研究所 

5.3 给予买入投资评级 

预计公司2011-2013年EPS 0.83、1.40、1.68元，对应PE 24.29、

14.46、12.06 倍，大股东增持股份显示对公司成长信心十足，考虑

到公司高毛利种猪业务进入高速增长通道，带动综合毛利率提升，

调升评级到“买入”，目标价 28 元。 
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六、风险提示 

6.1 疾病疫情风险 

如果出现大规模的畜禽疫病，将对公司饲料、种猪业务产生不

利影响。 

6.2 原材料价格波动风险 

公司饲料生产的主要原材料包括玉米、豆粕等，其原材料成本

占饲料生产总成本的 95%以上。因此原材料价格的波动会对产品的

销售价格和毛利率有很直接的影响。 

  

http://www.microbell.com/
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 633.77 1757.93 1631.43 2011.37 经营活动现金流 89.52 354.61 30.52 482.04 

现金 124.35 1133.86 921.06 1065.08 净利润 89.27 125.05 208.61 250.19 

应收账款 39.42 65.21 55.63 89.40 折旧摊销 53.92 56.67 69.86 86.04 

其它应收款 28.03 53.94 28.56 74.03 财务费用 24.49 30.14 34.19 43.43 

预付账款 73.70 122.34 125.38 180.04 投资损失 -15.82 -9.75 -29.92 -29.78 

存货 364.77 373.82 495.74 593.22 营运资金变动 -62.70 154.19 -253.22 132.27 

其他 3.50 8.77 5.06 9.59 其它 0.35 -1.69 1.01 -0.11 

非流动资产 817.20 962.45 1107.52 1288.74 投资活动现金流 -142.87 -190.48 -186.02 -237.36 

长期投资 95.57 105.57 135.57 165.57 资本支出 90.47 136.09 114.54 151.29 

固定资产 507.58 616.32 710.11 823.77 长期投资 -13.86 -10.00 -30.00 -30.00 

无形资产 121.92 150.70 178.49 213.95 其他 -66.26 -64.39 -101.47 -116.08 

其他 92.13 89.87 83.35 85.45 筹资活动现金流 87.25 845.38 -57.30 -100.66 

资产总计 1450.97 2720.39 2738.95 3300.11 短期借款 105.02 -90.68 25.45 13.26 

流动负债 722.43 934.00 796.98 1183.97 长期借款 45.00 -9.34 -15.55 -15.76 

短期借款 387.02 296.34 321.79 335.05 其他 -62.77 945.41 -67.20 -98.16 

应付账款 160.41 285.65 202.38 382.67 现金净增加额 33.90 1009.51 -212.80 144.02 

其他 174.99 352.01 272.81 466.25      

非流动负债 151.24 139.04 125.25 109.28 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 143.00 133.66 118.11 102.35 成长能力     

其他 8.24 5.38 7.14 6.92 营业收入 16.84% 24.88% 20.35% 21.45% 

负债合计 873.67 1073.04 922.23 1293.24 营业利润 16.06% 46.92% 70.45% 19.95% 

少数股东权益 56.67 66.72 82.22 100.84 归属母公司净利润 25.65% 38.32% 67.92% 19.91% 

归属母公司股东权益 520.63 1580.63 1734.50 1906.03 获利能力     

负债和股东权益 1450.97 2720.39 2738.95 3300.11 毛利率 9.75% 10.38% 11.29% 11.23% 

     净利率 2.04% 2.29% 3.17% 3.13% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.46% 7.59% 11.48% 12.47% 

营业收入 4379.68 5469.16 6582.18 7994.23 ROIC 8.43% 6.10% 9.40% 10.45% 

营业成本 3952.54 4901.69 5839.03 7096.34 偿债能力     

营业税金及附加 0.38 0.41 0.51 0.64 资产负债率 60.21% 39.44% 33.67% 39.19% 

营业费用 205.70 256.57 321.26 380.23 净负债比率 60.67% 43.19% 51.81% 37.18% 

管理费用 114.90 144.18 173.06 210.22 流动比率 0.88 1.88 2.05 1.70 

财务费用 24.49 30.14 34.19 43.43 速动比率 0.37 1.48 1.42 1.20 

资产减值损失 1.43 4.78 3.49 4.61 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 3.24 2.62 2.41 2.65 

投资净收益 15.82 9.75 29.92 29.78 应收帐款周转率 117.25 104.54 108.94 110.24 

营业利润 96.06 141.12 240.55 288.54 应付帐款周转率 26.87 21.98 23.93 24.26 

营业外收入 10.54 8.86 8.34 9.24 每股指标(元)     

营业外支出 0.65 2.30 2.42 1.79 每股收益 0.60 0.83 1.40 1.68 

利润总额 105.95 147.68 246.47 296.00 每股经营现金 0.65 2.57 0.22 3.49 

所得税 16.67 22.63 37.87 45.81 每股净资产 3.77 11.45 12.57 13.81 

净利润 89.27 125.05 208.61 250.19 估值比率     

少数股东损益 6.13 10.05 15.49 18.63 P/E 33.73 24.29 14.46 12.06 

归属母公司净利润 83.14 115.00 193.11 231.56 P/B 3.84 1.77 1.61 1.47 

EBITDA 159.86 204.35 316.33 382.04 EV/EBITDA 15.44 10.74 7.71 6.06 

EPS（元）  0.60 0.83 1.40 1.68      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 
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