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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.32 元

总市值/流通市值 13321/13321 百万元

52周最高价/最低价 37.18/18.95 元

近 3 个月日均成交额 258.15 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

《巨星农牧（603477.SH）-2023 半年报业绩预告点评：成本稳步

下探，业绩逐季兑现》 ——2023-07-18

《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

生猪出栏稳步兑现，23Q2养殖成本同比下降。公司2023H1实现营收19.74

亿元，同比+29.39%；归母净利亏损3.48亿元，同比-31.96%，亏损主要系

猪价低迷导致养殖亏损较大，公司2023H1合计出栏生猪123.8万头，同比

增长82%，保持快速扩张趋势；此外公司根据企业会计准则的要求，对期末

存栏生物资产和皮革存货计提约1.14亿元减值准备。单2023Q2来看，公司

实现营收10.8亿元，同比+36.54%，归母净利亏损1.43亿元，同比-404.36%；

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；预计公司

Q2生猪养殖完全成本接近16-16.5元/公斤，较2023Q1进一步明显下降。

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，生猪业务或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年或实现翻倍增长。

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。公司生猪养殖规模稳步扩张，成长性充

足。预计公司 23-25 年归母净利为-1.43/7.06/36.84 亿元，每股收益分

别为-0.28/1.40/7.28 元，对应当前股价 PE 为-93.5/19.0/3.6 X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,983 3,968 5,146 8,521 12,698

(+/-%) 107.3% 33.0% 29.7% 65.6% 49.0%

净利润(百万元) 259 158 -143 706 3684

(+/-%) 102.8% -39.0% -190.6% 593.4% 421.5%

每股收益（元） 0.51 0.31 -0.28 1.40 7.28

EBIT Margin 12.7% 7.1% 0.3% 9.5% 29.5%

净资产收益率（ROE） 7.9% 4.3% -4.1% 17.9% 56.4%

市盈率（PE） 51.7 84.7 -93.5 19.0 3.6

EV/EBITDA 27.4 32.0 67.5 17.4 4.5

市净率（PB） 4.07 3.65 3.80 3.39 2.05

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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公司生猪出栏稳步兑现，23Q2养殖成本同比下降。公司2023H1实现营收19.74亿元，

同比+29.39%；归母净利亏损3.48亿元，同比-31.96%。公司2023H1盈利亏损主要系

猪价行情低迷导致养殖业务亏损较大，此外公司根据企业会计准则的要求，对期末存

栏生物资产和皮革存货计提了约 1.14 亿元的减值准备。公司2023H1合计出栏生猪

123.8万头，同比增长82%，保持快速扩张趋势。单二季度看，公司2023Q2实现营收

10.8亿元，同比+36.54%，归母净利亏损1.43亿元，同比-404.36%；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；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。

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，费用率控制效果显现。2023H1 销售毛利率为-1.46%，

同比增加 3.68pct；销售净利率为-17.69%，同比减少 0.4pct。2023H1 费用率整

体略有下降，销售期间费用率合计 7.94%，同比减少 0.8pct。其中，销售费用率

为 0.94%（-0.35pct），管理费用率 4.59%（-0.12pct），财务费用率 2.41%

（-0.33pct），预计未来公司费用率水平将伴随公司整体产能利用率提升将继续

保持下降。
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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

经营性现金流受猪价低迷影响承压，应收及存货周转率明显改善。2023H1 经营性

现金流净额为-1.04 亿元（净流出较上年同期缩减），经营性现金流净额占营业

收入比例为-5.26%（较上年同期增加 3.17pct），销售商品提供劳务收到的现金

占营业收入比例为 101.60%（较上年同期+2.93%），现金流状况受猪价低迷影响

承压。在主要流动资产周转方面，2023H1 公司应收周转天数达 9.37 天（-31.61%），

存货周转天数达 128.05 天（-11.06%）。

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 23-25 年归母净利为

-1.43/7.06/36.84 亿元，每股收益分别为-0.28/1.40/7.28 元，对应当前股价 PE

为-93.5/19.0/3.6 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 22A 23E 24E 22A 23E 24E

002714.SZ 牧原股份 40.75 2,227 2.49 0.96 2.79 16 42 15 买入

002840.SZ 华统股份 14.70 90 0.19 0.01 1.15 77 1470 13 买入

600975.SH 新五丰 8.71 110 -0.09 -0.8 -0.37 -97 -11 -24 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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 544 881 637 787 768 营业收入 2983 3968 5146 8521 12698

应收款项 128 136 177 317 448 营业成本 2416 3389 4759 7217 8258

存货净额 1326 1440 2030 3096 3556 营业税金及附加 10 10 19 23 26

其他流动资产 119 76 253 547 751 销售费用 38 44 57 91 139

流动资产合计 2117 2533 3097 4747 5524 管理费用 124 228 278 354 487

固定资产 2601 3036 3679 4264 4740 研发费用 15 15 19 28 40

无形资产及其他 112 108 103 99 95 财务费用 48 82 92 127 110

投资性房地产 1186 1578 1578 1578 1578 投资收益 12 (3) 5 11 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 1 (70) 40 85

资产总计 6016 7254 8457 10687 11937 其他收入 (65) (52) (19) (28) (40)

短期借款及交易性金融

负债 822 1289 1908 2821 1183 营业利润 296 160 (143) 731 3738

应付款项 453 399 571 1048 1063 营业外净收支 (19) (6) (5) (2) 29

其他流动负债 443 511 986 1317 1508 利润总额 278 154 (148) 729 3767

流动负债合计 1718 2199 3466 5186 3755 所得税费用 11 (7) (3) 15 45

长期借款及应付债券 689 995 995 995 995 少数股东损益 8 3 (1) 7 38

其他长期负债 280 350 430 511 587 归属于母公司净利润 259 158 (143) 706 3684

长期负债合计 970 1345 1425 1505 1582 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2688 3544 4891 6691 5337 净利润 259 158 (143) 706 3684

少数股东权益 39 39 38 43 70 资产减值准备 3 (3) 2 1 1

股东权益 3289 3671 3528 3952 6530 折旧摊销 207 247 257 345 402

负债和股东权益总计 6016 7254 8457 10687 11937 公允价值变动损失 (3) (1) 70 (40) (85)

财务费用 48 82 92 127 110

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (292) (390) (78) (610) (513)

每股收益 0.51 0.31 (0.28) 1.40 7.28 其它 2 4 (3) 5 26

每股红利 0.19 0.26 0.00 0.56 2.18 经营活动现金流 176 14 104 407 3514

每股净资产 6.50 7.25 6.97 7.81 12.90 资本开支 0 (671) (967) (886) (790)

ROIC 9% 6% 1% 11% 45% 其它投资现金流 3 0 0 0 0

ROE 8% 4% -4% 18% 56% 投资活动现金流 3 (671) (967) (886) (790)

毛利率 19% 15% 8% 15% 35% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 7% 0% 9% 30% 负债净变化 510 (465) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 5% 14% 33% 支付股利、利息 (98) (132) 0 (283) (1105)

收入增长 107% 33% 30% 66% 49% 其它融资现金流 (946) 2187 620 912 (1637)

净利润增长率 103% -39% -191% 593% 421% 融资活动现金流 (121) 993 620 630 (2743)

资产负债率 45% 49% 58% 63% 45% 现金净变动 59 337 (244) 150 (19)

息率 0.7% 1.0% 0.0% 2.1% 8.3% 货币资金的期初余额 485 544 881 637 787

P/E 51.7 84.7 (93.5) 19.0 3.6 货币资金的期末余额 544 881 637 787 768

P/B 4.1 3.6 3.8 3.4 2.1 企业自由现金流 0 (519) (775) (361) 2801

EV/EBITDA 27.4 32.0 67.5 17.4 4.5 权益自由现金流 0 1204 (246) 427 1055

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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