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事项： 

唐人神 11 月 17 日公告，公司拟以 8.14 元/股价格向唐人神控股、大生行、湘投高科、
德威德佳、温氏投资、员工持股计划、刘以林、陈枝、李家权共计 9 名特定对象发行不超过
71,253,069 股。我们的评论如下： 

 

评论： 

大股东、产业资本底部增持+员工持股计划，彰显各方对公司发展强烈信心 

本次非公开发行预案的主要内容：向特定 9 名对象发行股份不超过 0.71 亿股，募集资

金不超过 5.8 亿元，全部以现金方式认购，锁定期三年，募集资金主要用于安徽、广东等地

新增高科技生物饲料产能共 48 万吨(1.7 亿)，同时补充流动资金 4.1 亿元。 

本次预案最大亮点是，方案被设计为一揽子定增方案。发行对象几乎囊括了所有的利益

相关方，既有控股股东（唐人神控股）、第二、三大股东（大生行、湘投高科）真金白银的

直接参与增发；也有产业资本（温氏投资，0.5 亿）、同行领袖（李家权，0.5 亿）和股权

投资机构（德威德佳）对公司中长期看好，希望分享公司未来成长；更有员工持股计划（0.8

亿）全面推进，以及前期被收购公司和美集团控制人（刘以林，0.5 亿）置换上市公司股权，

实现各方深度利益捆绑。 

我们认为，本次非公开发行预案至少表达三个层面的意思：一）股东、员工、产业资本、

股权资本等对公司中长期发展的强烈很好；二）实现了大股东、员工、重要子公司的利益协

同；三）更为重要的是本次方案体现了公司管理方式的重大变革，大股东及管理层将以更加

开放和包容的心态吸纳各方有利于公司长远发展的力量，共同做大做强上市公司。 

我们预期，各方力量在上市公司股权层面有效联合后，公司外延合作、内生提效将加速，

在更广泛的生猪产业育种和养殖平台建设上，预期将有更深层次的推进。 

同时，公司作为饲料企业，其最核心的竞争力在于管理和营销模式。这种模式的本质是

对员工积极性的无限挖潜，因而公司增长速度一直与员工效益保持非常高的相关性。我们认

为，公司在此时顺势启动大规模员工持股计划激励，也将加大公司在周期上行时业绩弹性。 

行业景气持续上行，顺周期放大业绩弹性 

随着猪价反转逐步兑现，我们预期公司饲料业务将从四季度开始加速改善，2015 年上

半年就将体现出同比高增长效应，并在 2015 年全年都处于高景气中，和美集团的高端禽料

业务也将充分受益行业景气上行，形成正向共振。同时，猪价上涨后，养殖盈利扩大将逐步

拉动种猪补栏性提高，将推升公司种猪业务增速，我们预期 15 年公司种猪销量有望突破 4

万头，且辽宁曙光农牧盈利水平也将显著提升。周期视角来看，公司 2015 年将重新迎来业

绩高增长期并表现出极大的弹性。 
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业务变革提速，“饲料+种猪”综合运营模式愈发清晰 

公司从 2012 年开始，全力推进饲料业务产品结构升级、渠道结构优化和组织变革。主

要体现在四个方面：1、产品结构上，增加高毛利率前端料占比；2、客户结构上，转向规模

户和专业户，提升直销猪场的饲料比例；3、组织改革方面，下方管理权、缩小管理半径、

加强销售人员激励、激发组织活力。经过两年的实践，饲料业务变革效应开始显现，饲料吨

利润稳步提升。2014 年开始优化养殖户担保贷款模式，解决现阶段对养殖户发展最重要的

资金问题，尽管行业不景气，饲料销量表现不如人意，但是公司对优质养殖户的占领却逆势

提升。同时，随着种猪业务逐步放量，公司“饲料+种猪”的综合运营模式也越来越发挥出

更大的协同优势，养殖服务综合性提供商的角色定位也更加清晰。 

风险提示： 

饲料销量低于预测；种猪持续亏损；大型动物疫病。 

投资建议：维持“买入”评级，上调目标价至 14 元。 

我们认为，随着畜禽产业链行业景气回升，公司各项业务将全面复苏，未来一年将表现

出极大弹性。同时公司业务变革上轨道和顺周期加码员工激励，将加大业绩释放的动能，我

们维持 2014/15/16 年公司 EPS 分别为 0.28/0.54/0.71 元的预测，继续维持公司“买入”评

级，鉴于周期与业务变革双重拐点叠加，我们上调目标价至 14 元。 

表 1：唐人神盈利预测表 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6,719 7,121 10,507 12,785 15,342 

增长率 YoY% 17.84 5.98 47.55 21.68 20.00 

净利润（百万元） 177 127 117 226 295 

增长率 YoY% 46.72 -27.98 -8.05 93.08 30.78 

毛利率% 9.93 9.56 8.39 9.14 9.29 

每股收益 EPS（全面摊薄）（元） 0.64 0.31 0.28 0.54 0.70 

净资产收益率 ROE% 10.74 7.19 6.26 10.80 12.47 

PE  14  30  33   17   13  

PB  3   3   2   1   1  

EV/EBITDA 10 10 11 7 6 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 11 月 17 日收盘价 

 



   

 

 

利润表（百万元）                                   
 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 6719  7121  10507  12785  15342  货币资金 298  252  56  154  207  

营业成本 6052  6440  9625  11617  13917  存货 447  555  764  927  1138  

毛利率 9.9% 9.6% 8.4% 9.1% 9.3% 应收账款 66  64  99  121  142  

营业税金
及附加 

3  2  4  5  5  
其他流动资
产 

197  241  454  486  601  

销售费用 262  336  420  511  614  流动资产 1009  1111  1374  1688  2088  

销售费用
率 

3.9% 4.7% 4.0% 4.0% 4.0% 固定资产 837  968  990  989  991  

管理费用 204  220  315  358  430  
长期股权投
资 

122  123  123  123  123  

    管理
费用率 

3.0% 3.1% 3.0% 2.8% 2.8% 无形资产 159  168  168  168  168  

财务费用 -2  18  19  20  20  
其他长期资
产 

253  305  326  347  367  

    财务
费用率 

0.0% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 非流动资产 1371  1563  1606  1626  1648  

投资收益 9  9  10  11  12  资产总计 2381  2674  2980  3313  3735  

营业利润 208  105  134  285  368  短期借款 260  419  439  459  479  

    营业
利润率 

3.1% 1.5% 1.3% 2.2% 2.4% 应付账款 200  213  335  391  470  

营业外收
入 

8  64  27  33  41  
其他流动负
债 

261  258  319  353  396  

营业外支
出 

5  8  8  8  8  流动负债 721  890  1094  1202  1346  

利润总额 211  161  152  310  401  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 35  36  34  70  90  
其他长期负
债 

15  14  17  19  20  

    所得
税率 

16.7% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5% 
非流动性负
债 

15  14  17  19  20  

少数股东
损益 

(0) (2) 1  14  16  负债合计 737  905  1111  1222  1367  

归属于母
公司股东
的净利润 

177  127  117  226  295  股本 276  421  421  421  421  

净利率 2.6% 1.8% 1.1% 1.8% 1.9% 资本公积 853  756  756  756  756  

  

股东权益合
计 

1644  1770  1869  2092  2369  

少数股东权
益 

22  22  24  38  54  

现金流量表 （百万元） 
负债股东权
益总计 

2381  2674  2980  3313  3735  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E   

税前利润 211  161  152  310  401  
主要财务指

标 
2012 2013 2014E 2015E 2016E 

所得税支
出 

-35  -36  -34  -70  -90  增长率（%） 
     

折旧和摊
销 

79  99  87  102  109  营业收入 17.8% 6.0% 47.5% 21.7% 20.0% 

营运资金
变动 

234  67  -274  -127  -224  营业利润 42.8% -49.5% 27.5% 112.9% 29.0% 

其他 -206  -227  9  9  8  净利润 46.7% -28.0% -8.0% 93.1% 30.8% 

经营现金
流 

283  63  -61  223  205  利润率（%） 
     

资本支出 -443  -331  -130  -122  -131  毛利率 9.9% 9.6% 8.4% 9.1% 9.3% 

投资收益 19  89  10  11  12  
EBIT 

Margin 
3.1% 2.6% 1.6% 2.5% 2.6% 

资产变卖 -1  -12  0  0  0  
EBITDA 

Margin 
4.3% 3.9% 2.4% 3.3% 3.4% 

其他 1  12  0  0  0  净利率 2.6% 1.8% 1.1% 1.8% 1.9% 

投资现金
流 

-423  -241  -120  -110  -119  回报率（%） 
     

发行股票 12  47  0  0  0  
净资产收益

率 
10.7% 7.2% 6.3% 10.8% 12.5% 

负债变化 322  321  23  22  21  
总资产收益

率 
7.4% 4.7% 4.0% 7.3% 8.3% 

股息支出 -58  -66  -19  -18  -34  其他（%） 
     

其他 -142  -163  -19  -20  -20  资产负债率 30.9% 33.8% 37.3% 36.9% 36.6% 

融资现金
流 

134  139  -15  -15  -33  所得税率 16.7% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5% 

现金及现
金等 

-6  -39  -196  98  53  股利支付率 28.1% 29.8% 15.0% 15.0% 15.0% 
价物净增
加额 
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