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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 33.28 元

总市值/流通市值 16840/16041 百万元

52周最高价/最低价 36.10/10.58 元

近 3 个月日均成交额 569.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

养殖规模逆势扩张，短期业绩承压明显。公司2022H1实现营业收入15.25

亿元，同比增长4.88%；归母净利亏损2.64亿元，同比减少191.60%；扣非

归母净利亏损2.34亿元，同比减少180.13%。从2022Q2业绩表现来看，公

司实现归母净利0.47亿元，受益猪价企稳回升，扭亏为盈。生猪养殖是公

司的核心业务。按产品分类，2022H1公司生猪养殖、饲料销售、商品鸡、皮

革产品的收入占比分别达71.2%、15.02%、3.48%、10.10%。2022H1公司生

猪出栏68.12万头，同比增加118.51%，在周期底部依旧保持快速扩张趋势。

聚焦生猪养殖，多重优势助力业绩持续释放。公司生猪养殖业务采用一体化

自主养殖和紧密型“公司+农户”两种生产模式，在生猪育种和养殖管理方

面优势明显。育种方面，2017年种猪改良公司PIC与公司达成战略合作，是

公司目前最主要的种猪供应商。公司在PIC提供的曾祖代公猪、曾祖代和祖

代小母猪基础上繁育的种猪具有产仔率高、存活率高、料肉比低的特点，生

产指标表现优秀。据公司披露，目前公司的圈龙猪场及高观猪场均采用PIC

优质种猪，两者在2019年、2020年实际经营中实现的平均PSY高达29.17，

处于行业领先。管理方面，公司与知名养猪服务技术公司Pipestone达成合

作，由其向公司提供生猪养殖咨询服务，包括场所设计、基因审查、养殖人

员技术支持及培训，兽医技术咨询等，有效提高了公司养殖业务效率和安全

性。综合两方面优势，公司生猪养殖业务的盈利能力已处于行业领先水平。

德昌项目建设稳步推进，公司养殖业务规模有望再上新阶。2022年4月，公

司通过发行可转债完成募集资金10亿元，其中2.5亿元将用于补充公司流

动资金，剩余7.5亿元则将全部用于投资建设“德昌巨星生猪繁育一体化项

目”（简称“德昌项目”）。据公司介绍，德昌项目预计总投资19.21亿元，

将采用全程自养模式，场内种猪均将采用PIC优质种猪，平均PSY预计可达

29。目前德昌项目建设进度正按照计划有序推进，未来满产后母猪存栏规模

预计可达3.6万头，可支撑的生猪出栏规模预计为97.20万头，公司生猪养

殖业务或将迎来新一轮高质量扩张。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：维持“买入”评级。公司生猪养殖规模和产能正稳步扩张，成长

性充足，未来有望在猪价上行周期实现量价齐增。预计公司22-24年归母净

利为2.92/14.80/15.68亿元，对应当前股价PE为57.6/11.4/10.7 X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,439 2,983 6,396 10,985 12,329

(+/-%) 159.1% 107.3% 114.4% 71.7% 12.2%

净利润(百万元) 128 259 292 1480 1568

(+/-%) 223.1% 102.8% -12.9% 406.4% 5.9%

每股收益（元） 0.27 0.51 0.58 2.92 3.10

EBIT Margin 19.9% 12.7% 6.6% 14.8% 12.9%

净资产收益率（ROE） 4.8% 7.9% 8.3% 31.9% 27.4%

市盈率（PE） 122.0 65.0 57.6 11.4 10.7

EV/EBITDA 45.9 33.3 33.8 12.6 12.5

市净率（PB） 5.85 5.12 4.78 3.64 2.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022H1 业绩承压，2022Q2 实现扭亏为盈。根据公司发布的 2022 年半年度报

告，公司 2022H1 实现营业收入 15.25 亿元，同比增长 4.88%；归母净利亏损 2.64

亿元，同比减少 191.60%；扣非归母净利亏损 2.34 亿元，同比减少 180.13%。从

2022Q2 业绩表现来看，公司实现归母净利 0.47 亿元，受益猪价企稳回升，扭亏

为盈。生猪养殖是公司的核心业务，按产品分类，2022H1 公司生猪养殖、饲料销

售、商品鸡、皮革产品的收入占比分别达 71.2%、15.02%、3.48%、10.10%。2022H1

公司生猪出栏 68.12 万头，同比增加 118.51%，在周期底部依旧保持快速扩张趋

势。分业务具体来看：（1）生猪板块：2022H1 生猪出栏量达 68.12 万头，共实

现收入 10.86 亿元，同比增长 25.12%，于总收入中占比为 71.19%。（2）饲料板

块：2022H1 饲料生产量达 30.69 万吨，对外销售量达 4.93 万吨，共实现收入 2.29

亿元，同比减少 6.97%，于总收入中占比为 15.01%。另外， 皮革产品、商品鸡业

务分别实现收入 1.54 亿元、5267 万元，占比较小。

图1：巨星农牧营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：巨星农牧单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：巨星农牧归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：巨星农牧单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率随生猪价格周期波动，财务费用率上升明显。2022H1 销售毛利率为-5.14%，

同比减少 37.00pct；销售净利率为-17.29%，同比减少 37.68pct。2022H1 费用率

整体略有提升，销售期间费用率合计 9.50%，同比提升 13.23pct。其中，销售费

用率为 1.29%（-12.84pct），管理费用率 5.47%（-0.54pct），财务费用率 2.74%

（+95.71pct），财务费用率明显提升主要系主要系 2022H1 公司银行借款利息增

加，以及未确认融资费用摊销增加。



nMsRrRrRvNoQpRsOqNpOmO9PcM6MoMnNpNsQiNpPvNkPoMsQaQoPrOvPtQsOxNqNsR

请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：巨星农牧毛利率、净利率变化情况 图6：巨星农牧三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流收缩明显，应收及存货周转率小幅提升。2021H1 经营性现金流净额

为-1.29 亿元（-142%），经营性现金流净额占营业收入比例为-8.46%（+21.32%），

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 98.69%（-2.31%），现金流状况

受猪价低迷影响而整体承压明显。在主要流动资产周转方面，2022H1 公司应收周

转天数达 13.70 天（-38.56%），存货周转天数达 186.43 天（-22.77%），周转效

率提升明显。

图7：巨星农牧经营性现金流情况 图8：巨星农牧主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级，公司生猪养殖规模和产能正稳步扩张，成长性充

足，未来有望在猪价上行周期实现量价齐增。预计公司 22-24 年归母净利为

2.92/14.80/15.68 亿元，对应当前股价 PE 为 57.6/11.4/10.7 X。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 22E 23E 24E 22E 23E 24E

002714.SZ 牧原股份 58.28 3,102 1.23 5.56 5.24 47 10.5 11.1 买入

603363.SH 傲农生物 19.99 170 -0.48 2.45 1.43 -41 8.1 14.0 买入

002840.SZ 华统股份 23.22 141 0.46 2.23 4.44 50 10.4 5.2 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 485 544 438 489 490 营业收入 1439 2983 6396 10985 12329

应收款项 212 128 274 854 672 营业成本 998 2416 5469 8596 9912

存货净额 827 1326 3114 4925 5693 营业税金及附加 8 10 40 56 61

其他流动资产 35 119 447 932 985 销售费用 25 38 115 175 192

流动资产合计 1563 2117 4274 7200 7840 管理费用 112 124 308 466 498

固定资产 1699 2601 2993 3510 4036 研发费用 10 15 41 68 72

无形资产及其他 117 112 108 103 99 财务费用 19 48 81 101 98

投资性房地产 916 1186 1186 1186 1186 投资收益 0 12 4 6 7

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 6 3 3 4 3

资产总计 4295 6016 8560 11999 13161 其他收入 (6) (65) (41) (68) (72)

短期借款及交易性金融

负债 705 822 1688 1714 1551 营业利润 278 296 350 1532 1507

应付款项 375 453 1075 2269 2177 营业外净收支 (169) (19) (62) (83) 20

其他流动负债 289 443 1008 1911 1977 利润总额 109 278 288 1449 1527

流动负债合计 1369 1718 3771 5894 5706 所得税费用 (25) 11 (13) (71) (83)

长期借款及应付债券 179 689 689 689 689 少数股东损益 6 8 8 40 42

其他长期负债 39 280 532 708 931 归属于母公司净利润 128 259 292 1480 1568

长期负债合计 218 970 1221 1397 1620 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1588 2688 4992 7291 7326 净利润 128 259 292 1480 1568

少数股东权益 48 39 45 75 105 资产减值准备 5 3 4 2 2

股东权益 2660 3289 3523 4633 5730 折旧摊销 88 207 222 289 341

负债和股东权益总计 4295 6016 8560 11999 13161 公允价值变动损失 (6) (3) (3) (4) (3)

财务费用 19 48 81 101 98

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (871) (292) (820) (601) (440)

每股收益 0.27 0.51 0.58 2.92 3.10 其它 (1) 2 3 28 28

每股红利 0.08 0.19 0.12 0.73 0.93 经营活动现金流 (657) 176 (302) 1194 1496

每股净资产 5.68 6.50 6.96 9.15 11.32 资本开支 0 (1107) (611) (799) (861)

ROIC 16% 9% 9% 27% 23% 其它投资现金流 (3) 3 0 0 0

ROE 5% 8% 8% 32% 27% 投资活动现金流 (3) (1104) (611) (799) (861)

毛利率 31% 19% 14% 22% 20% 权益性融资 (0) 420 0 0 0

EBIT Margin 20% 13% 7% 15% 13% 负债净变化 179 510 0 0 0

EBITDA Margin 26% 20% 10% 17% 16% 支付股利、利息 (38) (98) (58) (370) (470)

收入增长 159% 107% 114% 72% 12% 其它融资现金流 579 (258) 866 26 (163)

净利润增长率 223% 103% -13% 406% 6% 融资活动现金流 861 987 807 (344) (633)

资产负债率 38% 45% 59% 61% 56% 现金净变动 201 59 (106) 51 1

息率 0.2% 0.6% 0.3% 2.2% 2.8% 货币资金的期初余额 284 485 544 438 489

P/E 122.0 65.0 57.6 11.4 10.7 货币资金的期末余额 485 544 438 489 490

P/B 5.9 5.1 4.8 3.6 2.9 企业自由现金流 0 (828) (767) 593 721

EV/EBITDA 45.9 33.3 33.8 12.6 12.5 权益自由现金流 0 (577) 15 513 455

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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