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事项：

公司公告：公司发布 2024 年半年度业绩预告，预计 2024H1 实现归母净利润-4900 至-3200 万元，扣非净

利润-2400 至-1600 万元，上年同期公司归母净利润-34832.13 万元，扣非净利润-31054.44 万元，2024 上

半年整体同比减亏。

国信农业观点：1）巨星农牧发布 2024 年半年度业绩预告，预计 2024H1 实现归母净利润-4900 至-3200 万

元，扣非净利润-2400 至-1600 万元，同比减亏。其中，预计 2024Q2 实现归母净利润 8905 至 10605 万元，

扣非净利润 8828 至 9628 万元，同比扭亏为盈。2）2024H1 公司净利润亏损主要来自皮革业务，其中，公

司生猪养殖业务持续降本增效，同时受益猪价景气回升，生猪业务 2024H1 实现扭亏为盈；但皮革业务受

到下游市场需求不振的影响，销量与收入同比下降，出现亏损。3）公司是新一轮猪周期的优质成长股之

一。从出栏来看，公司 2024H1 生猪出栏 109 万头，其中大猪出栏 106 万头，同比增加 25%。据公司 2024

年 5 月公告披露，现有种猪场产能 15 万头以上，2024 年下半年计划的种猪场产能可达 20 万头以上，预计

未来生猪出栏有望保持稳步扩张，或将受益于猪周期景气回升带来的量价齐升红利。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，同时头均盈利能力领先行业，继续重

点推荐。考虑到 2024 年公司成本受益饲料原料价格下降略超预期，上调公司 2024 年盈利预测，另外出于

谨慎保守原则，下调 2025 年公司生猪销售均价预测（由每公斤商品猪销价 21.7 元下调至 17.8 元），由

此下调公司 2025 年盈利预测，最终我们预计 2024-2026 年归母净利为 7.39/17.08/16.43 亿元（原预计

2024-2025 年归母净利为 7.06/36.80 亿元），EPS 分别为 1.45/3.35/3.23 元，对应当前股价 PE 为

18.5/8.0/8.3 X，维持“优大于市”评级。

评论：

 公司 2024Q2 业绩扭亏为盈，受益猪价回升实现盈利反转

巨星农牧发布 2024 年半年度业绩预告，预计 2024H1 实现归母净利润-4900 至-3200 万元，扣非净利润-2400

至-1600 万元，同比减亏。其中，预计 2024Q2 实现归母净利润 8905 至 10605 万元，扣非净利润 8828 至

9628 万元，同比扭亏为盈。2024H1 公司净利润亏损主要来自皮革业务，其中，公司生猪养殖业务持续降

本增效，同时受益猪价景气回升，生猪业务 2024H1 实现扭亏为盈；但皮革业务受到下游市场需求不振的

影响，销量与收入同比下降，出现亏损。从出栏来看，公司 2024H1 生猪出栏 109 万头，其中大猪出栏 106

万头，同比增加 25%。公司养殖出栏预计有望稳步扩张，据公司 2024 年 5 月公告披露，现有种猪场产能

15 万头以上，2024 年下半年计划的种猪场产能可达 20 万头以上，预计未来生猪出栏有望保持稳步扩张，

或将受益于猪周期景气回升带来的量价齐升红利。

 聚焦生猪养殖业务，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，
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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。据公司公告披露，2024年公司生猪养殖的主要生产指标持续改进提升，其中公司四川地区优秀

生猪养殖场的PSY目前已突破30，标杆养殖场达到PSY32的国际标杆水平，预计公司2024年PSY较上一年度PSY

水平将有较为显著的提升。

 德昌项目建设稳步推进，公司养殖业务规模有望再上新阶

据公司公告披露，德昌巨星生猪繁育一体化项目的引种工作已按计划在 2024 年 5 月完成，正在按计划开

展生产运营工作，预计将于 2024Q4 达到满产状态。德昌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，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。

 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 2024 年公司成本受益饲料原料价格下降略超预期，上调公司 2024 年盈利预测，另外出于

谨慎保守原则，下调 2025 年公司生猪销售均价预测（由每公斤商品猪销售价格 21.7 元下调至 17.8 元），

由此下调公司 2025 年盈利预测，最终我们预计 2024-2026 年归母净利为 7.39/17.08/16.43 亿元（原预计

2024-2025 年归母净利为 7.06/36.8 亿元），EPS 分别为 1.45/3.35/3.23 元，对应当前股价 PE 为

18.5/8.0/8.3 X，维持“优大于市”评级。

公司的盈利预测调整主要来源于对于未来猪价预期有所调整，具体来看基于以下假设条件：

生猪养殖业务：公司养殖业务处于快速扩张期，预计 2024-2026 年将分别实现生猪出栏量 330 万头、500

万头、600 弯头。成本方面，随养殖产能利用率提升及种群健康管理加强，预计养殖成本将保持下降趋势。

售价方面，依照我们对行业判断，分别给予 2024-2026 年公司每公斤商品猪销售价格 16.8 元、17.8 元、

16.9 元的预期（预计四川省销售均价会略低于全国均价）。最终我们预计 2024-2026 年公司生猪养殖业务

的收入分别为 56.85/76.08/85.49 亿元，毛利率分别为 19.97%/29.68%/26.56%%。

饲料业务：公司饲料板块是生猪养殖链附属业务，未来预计或将保持平稳增速。预计 2024-2026 年饲料销

量增速分别为 10%、12%、11%，单吨销价预计随原材料价格改善略有下降，最终预计公司饲料业务 2024-2026

年营收为 4.62/5.13/5.64 亿元，毛利率为 8.5%/8.8%/8.6%,对应毛利 0.39/0.45/0.48 亿元。

其他业务：公司的其他业务收入主要包括皮革产品、商品鸡等，非战略重点方向。考虑到该部分业务非公

司的主要经营重心，且 2023 年收入及销量下滑，因此我们给予其业务收缩预期，最终预计其他业务

2024-2026 年营收为 1.19/1.16/1.14 亿元，对应毛利-0.06/-0.06/-0.06 亿元。
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表1：巨星农牧业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

生猪养殖业务

收入（亿元） 17.92 29.90 34.63 56.85 76.08 85.49

增速 169.47% 66.85% 15.81% 64.18% 33.82% 12.37%

毛利（亿元） 4.70 5.41 -0.37 11.35 22.58 22.70

毛利率 26.23% 18.08% -1.07% 19.97% 29.68% 26.56%

饲料业务

收入（亿元） 5.19 5.52 4.57 4.62 5.13 5.64

增速 142.52% 6.36% -17.21% 1.20% 10.88% 9.89%

毛利（亿元） 0.41 0.44 0.36 0.39 0.45 0.48

毛利率 7.90% 7.90% 7.88% 8.50% 8.80% 8.60%

其他业务

收入（亿元） 6.72 4.26 1.21 1.19 1.16 1.14

增速 20.00% -36.61% -71.53% -2.00% -2.00% -2.00%

毛利（亿元） 0.55 -0.05 -0.14 -0.06 -0.06 -0.06

毛利率 8.18% -1.22% -11.59% -5.00% -5.00% -5.00%

合计

总营收（亿元） 29.83 39.68 40.41 62.67 82.37 92.26

增速 107.30% 33.02% 1.84% 55.07% 31.45% 12.01%

毛利（亿元） 5.66 5.79 -0.15 11.69 22.97 23.13

毛利率 18.97% 14.59% -0.37% 18.65% 27.89% 25.07%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综 上 所 述 ， 预 计 未 来 3 年 营 收 62.67/82.37/92.26 亿 元 ， 同 比 +55.1%/31.5%/12.0% ， 毛 利 率

18.65%/27.89%/25.07%，毛利 11.69/22.97/23.13 亿元。

表2：巨星农牧未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 4041 6266 8237 9226
营业成本 4056 5098 5940 6913
销售费用 39 58 75 86
管理费用 217 321 383 419
研发费用 25 37 45 50
财务费用 107 130 139 119
营业利润 (630) 743 1711 1652
利润总额 (639) 738 1701 1641
归属于母公司净利润 (645) 739 1708 1643
EPS -1.27 1.45 3.35 3.23
ROE -21.0% 20.6% 35.7% 27.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年收入分别为 62.7/82.4/92.3 亿元，归母净利润

7.39/17.08/16.43 亿元，每股收益分别为 1.45/3.35/3.23 元。

 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。
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相关研究报告：

《巨星农牧（603477.SH）-2023 半年报点评：2023Q2 成本稳步下降，头均收益领先行业》 ——2023-09-01

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 881 446 550 726 874 营业收入 3968 4041 6266 8237 9226

应收款项 136 54 89 147 190 营业成本 3389 4056 5098 5940 6913

存货净额 1440 1532 1867 2174 2548 营业税金及附加 10 10 16 22 16

其他流动资产 76 80 312 534 552 销售费用 44 39 58 75 86

流动资产合计 2533 2111 2818 3582 4165 管理费用 228 217 321 383 419

固定资产 3036 4106 4867 5534 5909 研发费用 15 25 37 45 50

无形资产及其他 108 99 96 93 90 财务费用 82 107 130 139 119

投资性房地产 1578 1404 1404 1404 1404 投资收益 (3) (3) 12 9 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (111) 125 68 24

资产总计 7254 7721 9186 10613 11568 其他收入 (50) (129) (37) (45) (50)

短期借款及交易性金融

负债 1289 1558 2222 2063 1417 营业利润 160 (630) 743 1711 1652

应付款项 399 405 502 619 694 营业外净收支 (6) (9) (5) (10) (11)

其他流动负债 511 813 906 1045 1275 利润总额 154 (639) 738 1701 1641

流动负债合计 2199 2775 3630 3726 3387 所得税费用 (7) 7 (2) (9) (3)

长期借款及应付债券 995 1363 1313 1383 1413 少数股东损益 3 (1) 1 2 1

其他长期负债 350 482 624 689 802 归属于母公司净利润 158 (645) 739 1708 1643

长期负债合计 1345 1846 1938 2073 2215 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3544 4621 5568 5799 5602 净利润 158 (645) 739 1708 1643

少数股东权益 39 32 33 34 35 资产减值准备 (3) 127 32 18 14

股东权益 3671 3068 3585 4780 5931 折旧摊销 247 296 434 509 574

负债和股东权益总计 7254 7721 9186 10613 11568 公允价值变动损失 1 111 (125) (68) (24)

财务费用 82 107 130 139 119

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (390) 726 (238) (249) (2)

每股收益 0.31 (1.27) 1.45 3.35 3.23 其它 4 (128) (31) (17) (13)

每股红利 0.26 0.25 0.44 1.01 0.97 经营活动现金流 16 488 811 1902 2193

每股净资产 7.25 6.02 7.04 9.38 11.64 资本开支 (669) (1373) (1099) (1124) (936)

ROIC 4.03% -6.78% 9% 21% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.31% -21.04% 21% 36% 28% 投资活动现金流 (669) (1373) (1099) (1124) (936)

毛利率 15% -0.37% 19% 28% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% -8% 12% 22% 19% 负债净变化 (465) 391 (30) 40 10

EBITDA Margin 13% -0.21% 19% 28% 25% 支付股利、利息 (132) (126) (222) (512) (493)

收入增长 33% 2% 55% 31% 12% 其它融资现金流 2183 (79) 664 (160) (645)

净利润增长率 -39% -508% -215% 131% -4% 融资活动现金流 990 450 392 (602) (1108)

资产负债率 49% 60% 61% 55% 49% 现金净变动 337 (435) 104 176 148

股息率 1.0% 0.9% 1.6% 3.7% 3.6% 货币资金的期初余额 544 881 446 550 726

P/E 86.1 (21.2) 18.5 8.0 8.3 货币资金的期末余额 881 446 550 726 874

P/B 3.7 4.5 3.8 2.9 2.3 企业自由现金流 (517) (659) (165) 918 1382

EV/EBITDA 32.4 (2120.3) 16.5 8.5 8.3 权益自由现金流 1201 (347) 339 659 628

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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