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生猪出栏高速增长，业绩承诺超额兑现 
 

 2023 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件概述： 2023 年 3 月 29 日公司发布 2022 年年度报告，2022 年全年

实现营业收入 39.7 亿元，同比+33.0%；归母净利润 1.6 亿元，同比-39.0%。

其中，Q4 实现营业收入 14.5 亿元，同比+61.6%，环比+46.6%；归母净利润

2.6 亿元，同比+352.2%，环比+52.5%。 

➢ 生猪养殖发展迅速，成功兑现业绩承诺。2022 年，公司生猪业务实现收入

29.9 亿元，同比+66.9%；商品鸡实现收入 1.2 亿元，同比-30.8%；饲料业务实

现收入 5.5 亿元，同比+6.3%；皮革产品实现收入 3.0 亿元，同比-38.9%。其中

生猪业务发展迅速，2022 年公司共计出栏生猪 153.0 万头，同比+75.7%。2023、

2024 年公司计划出栏生猪 300、500 万头，之后三年计划实现年出栏量 1000

万头。截至 2022 年，公司超额完成业绩承诺，2020-2022 年，巨星有限分别

实现净利润 5.9 亿元、4.1 亿元、3.6 亿元，三年合计业绩完成率达 234.3%。 

➢ 上半年业绩受猪价下跌所困，下半年量价齐升实现扭亏为盈。上半年：随着

生猪产能的恢复，国内生猪出栏量持续增长，导致上半年生猪价格持续下跌，而

公司的出栏量有了明显的增长，因此 2022 年上半年度公司业绩出现亏损。下半

年：随着前期产能去化的深入，猪价上涨的预期对养殖端压栏惜售和二次育肥等

因素影响，加剧了阶段性供应收紧，生猪价格从三季度开始快速反弹并于 10 月

下旬达到年内价格高点，公司紧抓销售时机加大生猪供应。同时，加强端到端的

精细化管理，克服了饲料原料成本上涨的压力，顺利实现扭亏为盈。 

➢ 积极开展外部合作，“育种+养殖”优势显著。育种端，公司在掌握 BLUP

遗传评估法、全基因组选择育种技术和种猪性能测定三项技术的基础上，结合世

界知名企业 PIC 种源，使其后代综合表现出优良性状（胴体瘦肉率高、背膘薄、

肉质鲜嫩、肌间脂肪均匀），可实现高生长速度和低料肉比种猪选育。养殖端，

2016 年公司与 Pipestone 合作引入全套养殖理念和生产技术体系，遵循现代化、

规模化、工业化的养殖理念，大大提升生产效率、生产业绩和生物防控水平。 

➢ 募资扩产有序推进，市场份额逐步提升。2022 年 4 月 25 日，公司发行可

转换债募集资金 10 亿元，拟用于建设“德昌巨星生猪繁育一体化项目“，该项

目为母猪饲养规模 3.6 万头的种猪繁育一体化生猪养殖场，建成后年出栏生猪规

模将达到 97.2 万头。募投项目成功投产后，公司生猪出栏量将大幅提升，有助

于公司进一步提高市场份额。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 2.62、13.36、

19.73 亿元，EPS 分别为 0.52、2.64、3.90 元，对应 PE 分别为 59、11、8 倍， 

我们预计 2023 年猪价运行中枢有望持续上行，考虑到公司生猪出栏量增长迅速，

生产效率不断提升，未来业绩有望实现量价齐升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,968  7,293  12,188  14,385  

增长率（%） 33.0  83.8  67.1  18.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 158  262  1,336  1,973  

增长率（%） -39.0  65.5  410.7  47.7  

每股收益（元） 0.31  0.52  2.64  3.90  

PE 97  59  11  8  

PB 4.2  3.9  2.9  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,968  7,293  12,188  14,385   成长能力（%）     

营业成本 3,389  6,366  9,767  11,093   营业收入增长率 33.02  83.80  67.11  18.03  

营业税金及附加 10  22  37  43   EBIT 增长率 -23.80  53.28  261.58  42.64  

销售费用 44  80  134  158   净利润增长率 -38.96  65.48  410.68  47.71  

管理费用 228  365  609  756   盈利能力（%）     

研发费用 15  29  49  58   毛利率 14.60  12.71  19.86  22.89  

EBIT 293  449  1,624  2,316   净利润率 3.98  3.59  10.96  13.72  

财务费用 82  48  61  48   总资产收益率 ROA 2.18  3.27  13.23  16.46  

资产减值损失 -1  -12  -13  -14   净资产收益率 ROE 4.31  6.68  25.56  27.94  

投资收益 -3  0  0  0   偿债能力         

营业利润 160  301  1,427  2,110   流动比率 1.15  1.23  1.58  2.12  

营业外收支 -6  -23  -7  -12   速动比率 0.46  0.28  0.56  1.07  

利润总额 154  278  1,420  2,098   现金比率 0.40  0.21  0.46  0.97  

所得税 -7  11  57  84   资产负债率（%） 48.85  50.41  47.52  40.16  

净利润 161  267  1,363  2,014   经营效率     

归属于母公司净利润 158  262  1,336  1,973   应收账款周转天数 10.38  8.00  8.00  7.00  

EBITDA 588  767  1,981  2,715   存货周转天数 155.07  135.00  120.00  110.00  

      总资产周转率 0.60  0.96  1.35  1.30  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 881  554  1,594  3,378   每股收益 0.31  0.52  2.64  3.90  

应收账款及票据 113  157  262  270   每股净资产 7.25  7.74  10.33  13.96  

预付款项 74  192  307  309   每股经营现金流 0.95  0.86  3.15  4.96  

存货 1,440  2,352  3,208  3,340   每股股利 0.03  0.05  0.27  0.40  

其他流动资产 25  45  75  88   估值分析         

流动资产合计 2,533  3,300  5,446  7,385   PE 97  59  11  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.2  3.9  2.9  2.2  

固定资产 1,926  2,008  2,082  2,153   EV/EBITDA 28.88  22.18  8.07  5.23  

无形资产 108  107  107  107   股息收益率（%） 0.11  0.17  0.88  1.31  

非流动资产合计 4,721  4,688  4,649  4,606        

资产合计 7,254  7,988  10,095  11,991        

短期借款 513  1,013  1,013  1,013   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 399  733  1,097  1,094   净利润 161  267  1,363  2,014  

其他流动负债 1,287  939  1,346  1,368   折旧和摊销 295  318  357  400  

流动负债合计 2,199  2,685  3,456  3,475   营运资金变动 -101  -337  -343  -144  

长期借款 225  225  225  225   经营活动现金流 482  433  1,593  2,512  

其他长期负债 1,120  1,118  1,116  1,115   资本开支 -996  -361  -409  -474  

非流动负债合计 1,345  1,342  1,341  1,340   投资 0  0  0  0  

负债合计 3,544  4,027  4,797  4,815   投资活动现金流 -992  -361  -409  -474  

股本 506  506  506  506   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 39  44  72  112   债务募资 938  -276  0  0  

股东权益合计 3,710  3,961  5,298  7,176   筹资活动现金流 855  -398  -143  -254  

负债和股东权益合计 7,254  7,988  10,095  11,991   现金净流量 347  -326  1,040  1,784  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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