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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.06 

流通 A 股(亿股) 4.82 

52 周内股价区间(元) 9.83-27.87 

总市值(亿元) 92.87 

总资产(亿元) 60.16 

每股净资产(元) 6.50 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 巨星农牧（603477）：牢铸生物安全优势，

优质养殖企业稳步发展  (2022-03-17) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2022年 Q1公司实现营业收入 7.3亿元，同比增长 2%，实现扣非后
归母净利润-3.1亿元，同比下滑 234.6%，扣非后归母净利润-2.9亿元，同比减
少 228.5%。 

 点评：公司业绩出现亏损主要系受到一季度生猪价格同比下降的影响。2021年
Q1 生猪价格处于高位，根据万得数据库显示在 36-25 元/公斤左右波动，22 年
Q1 生猪价格处于低位，在 12-16元/公斤间波动，养殖企业普遍存在亏损。另一
方面，公司秉持谨慎性原则，计提资产减值损失 1.3亿元，若剔除此项干扰，22
年 Q1净利润为-1.8亿元，同比下降 178.3%。未来随生猪价格回暖，公司将凭
借优质种猪以及高效管理，获得竞争优势，实现业绩增长。截至 22年 Q1公司
资产负债率 49%左右属于行业中下水平，抗风险能力较强。 

 当前生猪价格处于底部，产能去化趋势明显，未来价格预期回暖，公司盈利能
力增强。本轮猪周期受到非洲猪瘟疫情的影响，整体波动较为剧烈，2019年我
国生猪出栏 54419 万头，同比下降 21.6%，2019 年 11 月前后，生猪价格达
41 元/公斤，为历史最高水平，后 2020年于高位波动调整，2021年初，价格进
入下行通道。截至 2022年一月，农业农村部数据显示能繁母猪存栏 4290万头，
环比下降 0.9%，同比下降 3.7%，产能进一步去化，但产能去化的过程中存在
有结构调整，能繁母猪 PSY 等指标逐步提升，截至 22 年 3 月，全国能繁母猪
存栏 4185万头，环比减少 2%，产能去化持续进行，当前生猪价格仍处于低位，
未来预期向上，公司将逐步实现盈利。 

 公司与国际优秀生猪养殖企业进行合作，优质高效的四阴种猪铸造优势。2016
年 9月公司与 pipestone签订了《管理及技术服务合同》，合同有效期 7年，帮
助公司从选址开始到生猪生产操作流程地细节等诸多方面引入全套养殖理念和
生产技术体系；2017年 9月公司与种猪改良公司 PIC签署了《封闭扩繁总协议》，
为期 7.5 年。公司从 PIC 购置供曾祖代公猪以及曾祖代和祖代小母猪，在其基
础之上繁育初四阴种猪，不携带蓝耳、伪狂犬 GE、PED（猪流行性腹泻）、非
洲猪瘟等常见猪传染病毒，且在后续养殖过程中患病率较低。后代拥有生产速
度快、饲料转化率高、肉质性状好、适应性强和繁殖性能强的特性。除生物层
面，公司在硬件设施层面同样注重防疫安全，公司针对老旧猪场以最新防疫标
准为参考进行改良升级，新厂的建设过程中，猪场选址采用千点评分体系，养
殖区内采用猪群检测净化体系，并建立三级洗消隔离防疫体系。20 年全年巨星
出栏 31.5 万头，21 年生猪出栏量 87 万头，同比增长 176.2%，生猪板块实现
销售收入 17.9亿元。公司根据市场情况调整销售节奏，在生猪价格价高时加大
销售量，在仔猪种猪需求旺盛时，则将销售对象转向毛利率更高的仔猪与种猪。
目前公司已布局 11 个生猪养基地，建成 19 个标准化种猪场，有助于在周期出
现反转时迅速反应进行扩产。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024年 EPS分别为-0.42元、2.98元、5.31
元，对应 2023-2024 年动态 PE 分别为 6/3 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：养殖业突发疫情；产能扩张不及预期等。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2982.92  8288.72  13608.02  21889.91  

增长率 107.26% 177.87% 64.18% 60.86% 

归属母公司净利润（百万元） 258.98  -214.72  1508.24  2685.14  

增长率 102.84% -182.91% 602.43% 78.03% 

每股收益EPS（元） 0.51  -0.42  2.98  5.31  

净资产收益率 ROE 8.01% -7.09% 33.29% 37.24% 

PE 36  -  6  3  

PB 2.79  2.98  1.99  1.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2982.92  8288.72  13608.02  21889.91  净利润 266.64  -220.68  1552.54  2767.11  

营业成本 2416.44  7752.78  10866.54  17550.90  折旧与摊销 210.68  245.82  276.58  292.44  

营业税金及附加 10.39  34.34  53.39  87.48  财务费用 47.67  171.01  188.27  169.56  

销售费用 37.97  124.33  190.51  284.57  资产减值损失 -2.62  0.00  0.00  0.00  

管理费用 123.94  414.44  680.40  985.05  经营营运资本变动 -251.49  -2340.21  -872.10  -2620.59  

财务费用 47.67  171.01  188.27  169.56  其他  -115.67  -8.55  -10.00  -10.24  

资产减值损失 -2.62  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 155.21  -2152.61  1135.29  598.27  

投资收益 12.33  10.00  10.00  10.00  资本支出 -991.74  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -43.74  -1.15  0.38  -0.13  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1035.48  -11.15  -9.62  -10.13  

营业利润 296.42  -198.19  1638.91  2822.36  短期借款 27.92  2308.91  -671.44  -4.49  

其他非经营损益  -18.80  -35.02  -33.78  -34.19  长期借款 510.21  0.00  0.00  0.00  

利润总额 277.62  -233.20  1605.13  2788.17  股权融资 412.28  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.99  -12.52  52.59  21.06  支付股利 -38.37  0.00  0.00  0.00  

净利润 266.64  -220.68  1552.54  2767.11  其他  97.82  -274.72  -188.27  -169.56  

少数股东损益 7.66  -5.96  44.30  81.97  筹资活动现金流净额 1009.87  2034.19  -859.71  -174.05  

归属母公司股东净利润 258.98  -214.72  1508.24  2685.14  现金流量净额 129.79  -129.57  265.97  414.09  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 544.00  414.44  680.40  1094.50  成长能力         

应收和预付款项 230.42  1220.07  1701.37  2693.05  销售收入增长率 107.26% 177.87% 64.18% 60.86% 

存货  1326.22  4987.57  6648.37  10923.76  营业利润增长率 6.73% -166.86% 726.95% 72.21% 

其他流动资产 16.46  9.63  13.67  22.20  净利润增长率 99.73% -182.76% 603.52% 78.23% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 42.34% -60.59% 862.20% 56.12% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2601.08  2380.47  2129.10  1861.88  毛利率 18.99% 6.47% 20.15% 19.82% 

无形资产和开发支出 723.23  708.95  694.66  680.37  三费率 7.03% 8.56% 7.78% 6.57% 

其他非流动资产 574.35  583.43  592.51  601.59  净利率 8.94% -2.66% 11.41% 12.64% 

资产总计 6015.78  10304.56  12460.09  17877.34  ROE 8.01% -7.09% 33.29% 37.24% 

短期借款 714.06  3022.97  2351.52  2347.04  ROA 4.43% -2.14% 12.46% 15.48% 

应付和预收款项 497.02  2042.13  2750.04  4407.90  ROIC 9.76% -0.51% 26.44% 34.94% 

长期借款 689.26  689.26  689.26  689.26  EBITDA/销售收入  18.60% 2.64% 15.46% 15.00% 

其他负债 787.72  1438.44  2004.97  3001.73  营运能力         

负债合计 2688.05  7192.80  7795.79  10445.93  总资产周转率 0.58  1.02  1.20  1.44  

股本  506.09  506.09  506.09  506.09  固定资产周转率 1.88  4.47  7.05  11.97  

资本公积 2210.39  2210.39  2210.39  2210.39  应收账款周转率 19.82  16.36  12.84  14.05  

留存收益 577.16  362.44  1870.68  4555.82  存货周转率 2.24  2.46  1.87  2.00  

归属母公司股东权益 3288.93  3078.92  4587.16  7272.30  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  97.43% — — — 

少数股东权益 38.80  32.84  77.14  159.11  资本结构         

股东权益合计 3327.73  3111.76  4664.30  7431.40  资产负债率 44.68% 69.80% 62.57% 58.43% 

负债和股东权益合计 6015.78  10304.56  12460.09  17877.34  带息债务/总负债 52.21% 51.61% 39.01% 29.07% 

         流动比率 1.23  1.07  1.32  1.55  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.46  0.26  0.35  0.40  

EBITDA 554.77  218.64  2103.76  3284.35  股利支付率 14.82% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 35.86  -43.25  6.16  3.46  每股指标         

PB 2.79  2.98  1.99  1.25  每股收益 0.51  -0.42  2.98  5.31  

PS 3.11  1.12  0.68  0.42  每股净资产 6.58  6.15  9.22  14.68  

EV/EBITDA 17.47  54.92  5.26  3.24  每股经营现金 0.31  -4.25  2.24  1.18  

股息率 0.41% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.08  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。  

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  
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深圳 
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