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巨星农牧（603477.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

成本优势依然显著，长期成长兑现可期 
 

 2024 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 29 日发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年

全年实现营业收入 40.4 亿元，同比+1.8%；归母净利润-6.5 亿元，同比-508.2%，

计提资产减值损失 1.1 亿元。2024Q1 实现营收 9.5 亿元，同比+6.2%，环比-

8.3%；实现归母净利润-1.4 亿元，同比+32.8%，环比+54.4%。 

➢ 生猪业务量增价跌，生产成绩持续进步。2023 年，公司生猪业务实现收入

34.6 亿元，同比+15.8%； 合计出栏生猪 267.4 万头，同比+74.7%。综合毛利

率-1.1%，同比-19.1PCT，主要系随着生猪产能的恢复，国内生猪出栏量持续增

长，供过于求导致生猪价格持续下跌，成本增加幅度超过收入增加幅度导致毛利

率下滑。2024Q1公司合计出栏生猪51.3万头，其中肥猪出栏量同比增加36.4%。

公司生产成绩持续进步，2023 年公司生猪 PSY 为 27、肉料比 2.6、肥猪生产成

本 14.68 元/kg。2024Q1 养殖成本已降至 13.82 元/kg，公司部分优秀养殖基

地已实现盈利。2024 年，公司将通过加强遗传基因管理和优化猪群结构等方式

改进生产管理持续降低成本。产能端：2023 年末，德昌巨星生猪繁育一体化项

目建设完成，正在有序的推进投产相关工作，公司预计 2024 年内可以达到满产

状态。公司将通过租赁、收购、新建及改扩建猪场扩大产能，实现“立足四川，

走向全国”的发展目标，公司预计未来出栏规模超 1000 万头。 

➢ 货币资金储备相对充裕，大股东参与定增彰显对公司中长期发展的信心。截

至 2023 年末，公司货币资金 4.5 亿元，整体资金储备相对充裕。2024 年 4 月

公司发布定增预案（修订稿），拟向包括公司控股股东巨星集团在内的不超过 35

名（含）特定对象发行股票，其中，巨星集团拟以现金方式认购本次向特定对象

发行股票，认购股票数量不低于本次实际发行数量的 5.00%，募集资金总额不超

过 12 亿元。本次发行成功后公司资本实力将得到充实，进一步扩大公司业务

规模、提升公司运营效率、增强公司核心竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 4.12、12.55、

17.22 亿元，EPS 分别为 0.81、2.46、3.38 元，对应 PE 分别为 43、14、10 倍， 

2024 年下半年猪周期有望迎来重要反转，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,041  7,473  11,803  15,611  

增长率（%） 1.8  85.0  57.9  32.3  

归属母公司股东净利润（百万元） -645  412  1,255  1,722  

增长率（%） -508.2  163.9  204.4  37.3  

每股收益（元） -1.27  0.81  2.46  3.38  

PE -  43  14  10  

PB 5.8  5.0  3.7  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,041  7,473  11,803  15,611   成长能力（%）     

营业成本 4,056  6,285  9,444  12,474   营业收入增长率 1.83  84.95  57.94  32.26  

营业税金及附加 10  22  35  47   EBIT 增长率 -231.75  286.20  120.86  33.01  

销售费用 39  82  130  172   净利润增长率 -508.18  163.90  204.36  37.25  

管理费用 217  354  590  786   盈利能力（%）     

研发费用 25  30  47  62   毛利率 -0.37  15.90  19.99  20.09  

EBIT -386  719  1,587  2,111   净利润率 -15.97  5.52  10.63  11.03  

财务费用 107  97  109  96   总资产收益率 ROA -8.36  4.64  11.52  13.46  

资产减值损失 -111  -21  -22  -23   净资产收益率 ROE -21.04  11.64  26.40  27.13  

投资收益 -3  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -630  442  1,338  1,836   流动比率 0.76  1.02  1.34  1.71  

营业外收支 -9  -4  -4  -6   速动比率 0.18  0.24  0.51  0.76  

利润总额 -639  438  1,334  1,831   现金比率 0.16  0.18  0.43  0.67  

所得税 7  18  53  73   资产负债率（%） 59.85  59.66  55.75  49.61  

净利润 -646  421  1,281  1,758   经营效率     

归属于母公司净利润 -645  412  1,255  1,722   应收账款周转天数 3.90  8.00  8.00  7.00  

EBITDA -19  1,102  2,013  2,586   存货周转天数 137.85  135.00  120.00  110.00  

      总资产周转率 0.54  0.90  1.19  1.32  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 446  574  1,696  2,872   每股收益 -1.27  0.81  2.46  3.38  

应收账款及票据 43  161  254  293   每股净资产 6.01  6.94  9.32  12.45  

预付款项 65  168  203  267   每股经营现金流 -0.21  0.77  3.54  3.98  

存货 1,532  2,322  3,102  3,755   每股股利 0.00  0.08  0.25  0.35  

其他流动资产 26  53  78  101   估值分析         

流动资产合计 2,111  3,278  5,333  7,289   PE -  43  14  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.8  5.0  3.7  2.8  

固定资产 3,753  3,767  3,772  3,773   EV/EBITDA -1,078.30  18.83  10.31  8.02  

无形资产 99  100  100  100   股息收益率（%） 0.00  0.24  0.72  0.99  

非流动资产合计 5,610  5,603  5,560  5,511        

资产合计 7,721  8,881  10,893  12,800        

短期借款 1,153  1,653  1,653  1,653   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 405  723  1,061  1,230   净利润 -646  421  1,281  1,758  

其他流动负债 1,218  837  1,275  1,385   折旧和摊销 367  383  426  475  

流动负债合计 2,775  3,213  3,989  4,269   营运资金变动 -191  -701  -166  -511  

长期借款 615  821  821  821   经营活动现金流 -105  392  1,806  2,028  

其他长期负债 1,230  1,264  1,263  1,261   资本开支 -897  -469  -457  -537  

非流动负债合计 1,846  2,085  2,084  2,082   投资 -6  2  0  0  

负债合计 4,621  5,298  6,073  6,350   投资活动现金流 -895  -490  -457  -537  

股本 509  510  510  510   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 32  41  66  101   债务募资 616  335  0  0  

股东权益合计 3,100  3,582  4,821  6,450   筹资活动现金流 547  227  -228  -316  

负债和股东权益合计 7,721  8,881  10,893  12,800   现金净流量 -454  129  1,122  1,176  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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