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事项：

公司公告：公司发布 2023 年半年度业绩预告，预计 2023 年半年度实现归属于母公司所有者的净利润-3.1

亿元到-3.7 亿元，同比减少 17.44%到 40.17%；归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润-2.8

亿元到-3.35 亿元，同比减少 19.78%到 43.30%。由于报告期内生猪销售价格低迷，生猪出栏量大幅增加，

导致养殖业务亏损是本期经营业绩亏损的主要原因。同时公司根据企业会计准则的要求，对目前存栏的消

耗性生物资产，根据对未来猪价的预测做了减值测试，计提了约 1.00 亿元的减值准备。

国信农业观点：1）巨星农牧发布 2023 年半年度业绩预告，预计 2023 上半年归母净利润亏损 3.1-3.7 亿元，

其中 2023Q1 亏损 2.06 亿元，预计 2023Q2 亏损 1.04-1.64 亿元。报告期内公司生猪养殖出栏大幅扩张，

2023H1 合计出栏生猪 123.8 万头，同比增长 82%。2）我们认为公司 2023Q2 业绩表现优秀，经测算，公司

Q2 生猪养殖完全成本接近 16-16.5 元/公斤，相较 2023Q1 进一步明显下降，在出栏高速扩张的过程中依然

实现成本稳步改善，养殖管理提升方案卓有成效。3）公司是新一轮猪周期的优质成长股之一。我们预计

公司 2023-2024 年出栏约 280-300 万头、500 万头，有望继续保持高速增长。4）风险提示：行业发生不可

控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不可控上涨带来的成本压力，生猪价格大幅波动带来的盈利波动。

5）投资建议：公司生猪养殖规模稳步扩张，成长性充足，同时成本改善效果稳步兑现，头均盈利能力领

先行业，继续重点推荐。考虑到 2023 上半年猪价亏损幅度超预期，下调公司 2023 年盈利预测，预计 23-25

年归母净利为 0.55/25.96/27.45 亿元（原预计为 1.21/25.96/27.45 亿元），EPS 分别为 0.11/5.13/5.42

元，对应当前股价 PE 为 289/6/6 X，维持“买入”评级。

评论：

 公司 2023Q2 业绩表现优秀，养殖成本优势领先行业

巨星农牧发布 2023 年半年度业绩预告，预计 2023 上半年归母净利润亏损 3.1-3.7 亿元，其中 2023Q1 亏

损 2.06 亿元，预计 2023Q2 亏损 1.04-1.64 亿元。报告期内公司生猪养殖出栏大幅扩张，2023H1 合计出栏

生猪 123.8 万头，同比增长 82%，其中 2023Q2 合计出栏接近 73 万头，环比 Q1 增长 43%。经测算，公司 Q2

头均肥猪的实际经营亏损接近 300-350 元，头均超额收益优势领先行业；此外，预计公司 Q2 生猪养殖完

全成本接近 16-16.5 元/公斤，相较 2023Q1 进一步明显下降，公司在出栏高速扩张的过程中依然实现成本

边际改善，养殖管理方案卓有成效，预计未来随公司产能利用率提升，养殖成本有望继续改善。

 聚焦生猪养殖，多重优势助力业绩持续释放

公司成本控制能力处于行业领先水平，其核心优势在生猪育种和养殖管理两方面表现较为突出。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
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全性。综合两方面优势，公司生猪养殖业务的成本领先地位稳固，未来随PSY及料肉比改善，仍有进一步下降空

间。

 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”。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，预计未来满产后母猪存栏规模可达 3.6 万头，可支撑生猪年出栏规模

97.20 万头，公司生猪业务或将迎来新一轮高质量扩张。我们预计公司 2023 年生猪出栏有望达 280-300 万

头，较 2022 年或实现接近翻倍增长。

 投资建议：继续重点推荐

公司生猪养殖规模稳步扩张，成长性充足，同时成本改善效果稳步兑现，头均盈利能力领先行业，继续重

点推荐。考虑到 2023 上半年猪价亏损幅度超预期，下调公司 2023 年盈利预测，预计 23-25 年归母净利为

0.55/25.96/27.45 亿元（原预计为 1.21/25.96/27.45 亿元），EPS 分别为 0.11/5.13/5.42 元，对应当前

股价 PE 为 289/6/6 X，维持“买入”评级。

 风险提示

行业发生不可控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不可控上涨带来的成本压力，生猪价格大幅波动带来

的盈利波动。

相关研究报告：

《巨星农牧（603477.SH）-2022 年报点评：2022Q4 盈利表现优秀，生猪成本行业领先》 ——2023-03-30

《巨星农牧（603477.SH）-2022 半年报点评：2022Q2 盈利转正，生猪养殖成本行业领先》 ——2022-08-21
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 544 881 637 687 1276 营业收入 2983 3968 5503 10691 13418

应收款项 128 136 189 398 474 营业成本 2416 3389 4945 7142 9491

存货净额 1326 1440 2115 3067 4120 营业税金及附加 10 10 21 35 44

其他流动资产 119 76 271 686 794 销售费用 38 44 64 126 154

流动资产合计 2117 2533 3211 4838 6664 管理费用 124 228 297 539 662

固定资产 2601 3036 3750 4300 4694 研发费用 15 15 22 40 52

无形资产及其他 112 108 103 99 95 财务费用 48 82 91 99 73

投资性房地产 1186 1578 1578 1578 1578 投资收益 12 (3) (2) 2 (5)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 1 1 5 2

资产总计 6016 7254 8642 10814 13030 其他收入 (65) (52) (22) (40) (52)

短期借款及交易性金融

负债 822 1289 1854 1536 1081 营业利润 296 160 63 2717 2940

应付款项 453 399 595 1039 1232 营业外净收支 (19) (6) (5) (10) 5

其他流动负债 443 511 1030 1346 1764 利润总额 278 154 58 2707 2945

流动负债合计 1718 2199 3479 3920 4076 所得税费用 11 (7) 2 54 137

长期借款及应付债券 689 995 995 995 995 少数股东损益 8 3 1 58 63

其他长期负债 280 350 430 561 654 归属于母公司净利润 259 158 55 2596 2745

长期负债合计 970 1345 1425 1555 1649 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2688 3544 4904 5475 5725 净利润 259 158 55 2596 2745

少数股东权益 39 39 40 83 127 资产减值准备 3 (3) 2 1 1

股东权益 3289 3671 3698 5256 7177 折旧摊销 207 247 257 345 402

负债和股东权益总计 6016 7254 8642 10814 13030 公允价值变动损失 (3) (1) (1) (5) (2)

财务费用 48 82 91 99 73

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (292) (390) (126) (686) (532)

每股收益 0.51 0.31 0.11 5.13 5.42 其它 2 4 (1) 43 43

每股红利 0.19 0.26 0.05 2.05 1.63 经营活动现金流 176 14 186 2293 2657

每股净资产 6.50 7.25 7.31 10.38 14.18 资本开支 0 (671) (967) (886) (790)

ROIC 9% 6% 3% 39% 35% 其它投资现金流 3 0 0 0 0

ROE 8% 4% 1% 49% 38% 投资活动现金流 3 (671) (967) (886) (790)

毛利率 19% 15% 10% 33% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 7% 3% 26% 22% 负债净变化 510 (465) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 7% 29% 25% 支付股利、利息 (98) (132) (28) (1038) (824)

收入增长 107% 33% 39% 94% 26% 其它融资现金流 (946) 2187 565 (318) (455)

净利润增长率 103% -39% 65% 4632% 6% 融资活动现金流 (121) 993 538 (1356) (1278)

资产负债率 45% 49% 57% 51% 45% 现金净变动 59 337 (244) 50 589

息率 0.6% 0.9% 0.2% 6.7% 5.3% 货币资金的期初余额 485 544 881 637 687

P/E 59.7 97.8 282.0 6.0 5.6 货币资金的期末余额 544 881 637 687 1276

P/B 4.7 4.2 4.2 2.9 2.2 企业自由现金流 0 (519) (687) 1525 1956

EV/EBITDA 31.0 35.9 49.6 6.6 6.2 权益自由现金流 0 1204 (209) 1111 1432

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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