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 强烈推荐（维持） 

平稳过冬，蓄势迎接猪价反转 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值：  

当前股价：33.68 元 

 

2022H1 公司养猪业务头均亏损 367~396 元，其中单二季度盈利转正。周期反

转向上，销售结构优、育肥成本低有望护航其头均盈利持续优于行业。维持“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 平稳过冬，2022Q2盈利转正。公司披露2022年半年度业绩预告，预计2022H1

亏损 2.5~2.7 亿元、同比下降 187%~194%；共销售生猪 68.12 万头、同比增

加 119%，头均亏损 367~396 元。上半年亏损主要系生猪销售价格下降、销

售规模上升所致。其中，单二季度预计实现归母净利润 4113~6113 万元、同

比变化幅度为-28%~7.2%，盈利转正或主要系资产减值损失冲回、养殖成本

下降等因素带来。  

❑ 周期反转向上，2022Q3 猪价有望维持强势。从母猪产能、行业盈利以及猪料

销量等多维度来看，猪价或已从 2022 年 3 月底实现反转。根据国家统计局以

及农业农村部数据，2021 年 6 月能繁母猪存栏见顶，7~10 月能繁母猪产能

加速去化。按照产能传导周期推算，2022Q3 生猪出栏或持续收缩，而需求端

或季节性好转。供给收缩叠加需求边际改善，2022Q3 猪价有望维持强势。从

猪价、动保批签发、猪精销量等数据来看，本轮周期产能去化幅度前期或被

低估、行业现金流紧张程度或超预期，参考往轮周期长度和猪价走势，周期

高点或在明年年底前后、猪价高点或超预期。 

❑ 公司出栏量、盈利兑现能力强。1）逆势扩张能力强：一方面，截至 2022Q1，

公司猪舍产能稳步扩建，固定资产 18.3 亿元、环比增长 4%，在建工程 8.68

亿元、环比增长 2%；另一方面，公司种猪储备充足，2021 年底公司能繁母

猪存栏 6.66 万头（公司公告数据）、2022Q1 末约 10 万头（草根调研数据）。

2）销售结构优：2020/21 年公司种猪销售占比约 20%/10.3%。考虑到周期反

转、猪价上行期间母猪补栏积极性较高，预计公司的种猪销量占比在下半年

将明显回升。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。平稳过冬，2022Q2 公司盈利转正。周期反转向上，

公司有望充分把握猪价反转后的景气上行期。同时，在销售结构优、育肥成

本低的加持下，公司有望维持优于行业的头均盈利水平。预计 2022/23/24 年

分别实现归母净利润 0.71 亿元/18.03 亿元/17.60 亿元。维持“强烈推荐”投

资评级。 

❑ 风险提示：猪价表现/公司规模扩张进度/公司成本表现不及预期、突发重大不

可控疫情等等。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1439 2983 3919 7295 9548 

同比增长 159% 107% 31% 86% 31% 

营业利润(百万元) 278 296 101 1821 1778 

同比增长 514% 7% -66% 1699% -2% 

归母净利润(百万元) 128 259 71 1803 1760 

同比增长 223% 103% -73% 2439% -2% 

每股收益(元) 0.25 0.51 0.14 3.56 3.48 

PE 133.5 65.8 240.0 9.5 9.7 

PB 6.4 5.2 5.1 3.3 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券。注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 50609 

已上市流通股（万股） 48173 

总市值（亿元） 170 

流通市值（亿元） 162 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） -9.5 

资产负债率 49.1% 

主要股东 四川和邦投资集团有限公司 

主要股东持股比例 25.62% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 54 94 205 

相对表现 51 104 221 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《巨星农牧（603477）—逆势扩张

的川渝种猪龙头》2022-06-12  
  

 
 
熊承慧 S1090521030002 

 xiongchenghui@cmschina.com.cn  
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表 1：巨星农牧季度业绩回顾 

（百万元） 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2E 

营业收入 651  628  720  734  630  899  735  -- 

营业毛利 201  231  292  171  -36  139  -86  -- 

营业费用 10  10  9  13  8  8  10  -- 

管理费用 26  74  32  38  26  27  33  -- 

财务费用 7  7  10  10  14  14  17  -- 

投资收益 -1  1  6  -1  14  -6  -- -- 

营业利润 174  127  240  70  -78  64  -309  -- 

归属母公司净利

润 

55  93  231  57  -86  56  -311  41.13~61.13 

EPS（元） 0.12 0.20 0.49 0.11 -0.17 0.11 -0.61 -- 

主要比率         

毛利率 30.9% 36.8% 40.6% 23.3% -5.7% 15.5% -11.7% -- 

营业费用率 1.5% 1.6% 1.3% 1.8% 1.3% 0.9% 1.4% -- 

管理费用率 12.9% 32.0% 11.0% 22.2% -72.2% 19.4% -38.4% -- 

营业利润率 26.7% 20.2% 33.3% 9.5% -12.4% 7.1% -42.0% -- 

净利率 8.4% 14.8% 32.1% 7.8% -13.7% 6.2% -42.3% -- 

YoY         

收入 389% 352% 824% 788% -3% 43% 2% -- 

归属母公司净利

润 

347% 3129% -6975% -432% -256% -40% -235% -28%~7.2% 
资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：巨星农牧历史出栏及变化  图 2：巨星农牧生猪销售均价和国内生猪均价 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、中国种猪信息网、招商证券 

表 2：巨星农牧的收入及盈利拆分和预测 

    2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 百万元 2,983 3,919 7,295 9,548 

收入 YOY   31.4% 86.2% 30.9% 

营业成本 百万元 2,416 3,477 4,939 7,111 

毛利润 百万元 566 442 2,356 2,437 

毛利率  19.0% 11.3% 32.3% 25.5% 

生猪养殖业务           

生猪养殖业务收入 百万元 1,792 2,710 6,000 8,163 

生猪养殖业务成本 百万元 1,323 2,400 3,790 5,883 

生猪养殖业务毛利 百万元 470 310 2,210 2,280 

生猪养殖业务毛利率  26.2% 11.4% 36.8% 27.9% 

生猪销量 万头 87 150 270 400 

生猪养殖头均毛利 元/头 539 207 819 570 

饲料业务           

饲料业务收入 百万元 519 545 572 601 
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饲料业务成本 百万元 478 491 515 541 

饲料业务毛利 百万元 41 55 57 60 

饲料业务毛利率  7.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

皮革业务           

皮革业务收入 百万元 495 545 600 659 

皮革业务成本 百万元 413 474 522 574 

皮革业务毛利 百万元 82 71 78 86 

皮革业务毛利率  16.6% 13.0% 13.0% 13.0% 

商品鸡业务           

商品鸡业务收入 百万元 167 108 112 112 

商品鸡业务成本 百万元 196 103 103 103 

商品鸡业务毛利 百万元 -30 5 9 9 

商品鸡业务毛利率  -17.7% 4.6% 8.0% 8.0% 

其他业务           

其他业务收入 百万元 9 10 11 13 

其他业务成本 百万元 6 9 10 11 

其他业务毛利 百万元 3 2 2 2 

其他业务毛利率   33.7% 15.5% 15.5% 15.5% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1563 2117 2669 3765 5443 

现金 485 544 457 548 854 

交易性投资 3 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 195 106 118 219 287 

其它应收款 18 22 28 53 69 

存货 827 1326 1897 2694 3879 

其他 35 119 169 250 354 

非流动资产 2732 3899 4107 4282 4430 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1423 1754 2060 2322 2548 

无形资产商誉 946 955 859 773 696 

其他 363 1190 1188 1186 1185 

资产总计 4295 6016 6775 8047 9873 

流动负债 1369 1718 2405 1864 1921 

短期借款 686 714 1300 471 100 

应付账款 375 453 651 925 1332 

预收账款 14 23 33 47 68 

其他 293 528 420 420 420 

长期负债 218 970 970 970 970 

长期借款 179 689 689 689 689 

其他 39 280 280 280 280 

负债合计 1588 2688 3375 2834 2891 

股本 468 506 506 506 506 

资本公积金 1836 2210 2210 2210 2210 

留存收益 356 572 643 2447 4207 

少数股东权益 48 39 41 50 59 

归属于母公司所有者权益 2660 3289 3360 5163 6923 

负债及权益合计 4295 6016 6775 8047 9873     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 373 155 48 1526 1256 

净利润 133 267 73 1812 1769 

折旧摊销 93 236 345 378 406 

财务费用 25 51 66 59 33 

投资收益 (0) (12) (9) (9) (9) 

营运资金变动 148 (389) (435) (740) (965) 

其它 (27) 3 9 26 22 

投资活动现金流 (417) (1035) (547) (547) (547) 

资本支出 (611) (1174) (556) (556) (556) 

其他投资 195 139 9 9 9 

筹资活动现金流 195 1010 412 (888) (404) 

借款变动 (1147) 871 478 (829) (371) 

普通股增加 228 38 0 0 0 

资本公积增加 1463 374 0 0 0 

股利分配 (360) (468) 0 0 0 

其他 11 194 (66) (59) (33) 

现金净增加额 152 130 (87) 91 305     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1439 2983 3919 7295 9548 

营业成本 998 2416 3477 4939 7111 

营业税金及附加 8 10 14 25 33 

营业费用 25 38 55 95 124 

管理费用 112 124 196 328 430 

研发费用 10 15 20 36 48 

财务费用 19 48 66 59 33 

资产减值损失 2 (57) 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

其他收益 7 9 9 9 9 

投资收益 0 12 0 0 0 

营业利润 278 296 101 1821 1778 

营业外收入 8 19 10 10 10 

营业外支出 177 37 35 10 10 

利润总额 109 278 76 1821 1778 

所得税 (25) 11 3 9 9 

少数股东损益 6 8 2 9 9 

归属于母公司净利润 128 259 71 1803 1760     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 159% 107% 31% 86% 31% 

营业利润 514% 7% -66% 1699% -2% 

归母净利润 223% 103% -73% 2439% -2% 

获利能力      

毛利率 30.7% 19.0% 11.3% 32.3% 25.5% 

净利率 8.9% 8.7% 1.8% 24.7% 18.4% 

ROE 7.3% 8.7% 2.1% 42.3% 29.1% 

ROIC 15.4% 7.8% 3.1% 31.8% 25.5% 

偿债能力      

资产负债率 37.0% 44.7% 49.8% 35.2% 29.3% 

净负债比率 20.6% 25.1% 29.4% 14.4% 8.0% 

流动比率 1.1 1.2 1.1 2.0 2.8 

速动比率 0.5 0.5 0.3 0.6 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 1.0 1.1 

存货周转率 1.5 2.2 2.2 2.2 2.2 

应收账款周转率 8.2 19.8 34.9 43.3 37.7 

应付账款周转率 3.1 5.8 6.3 6.3 6.3 

每股资料(元)      

EPS 0.25 0.51 0.14 3.56 3.48 

每股经营净现金 0.74 0.31 0.09 3.02 2.48 

每股净资产 5.26 6.50 6.64 10.20 13.68 

每股股利 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 133.5 65.8 240.0 9.5 9.7 

PB 6.4 5.2 5.1 3.3 2.5 

EV/EBITDA 36.8 24.6 27.3 6.2 6.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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