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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.04 元

总市值/流通市值 10222/10222 百万元

52周最高价/最低价 37.14/15.48 元

近 3 个月日均成交额 495.65 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）-2024 半年报点评：2024Q2 成本稳步

下降，头均收益领先行业》 ——2024-09-03

《巨星农牧（603477.SH）-2024半年报业绩预告点评：生猪2024H1

盈利反转，受益猪价景气回升》 ——2024-07-11

《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

公司生猪出栏稳步扩张，养殖成本同比下降。公司2024年营收同比+50.43%

至60.78亿元,归母净利同比扭亏至5.19亿元；2025Q1营收同比+73.45%至

16.45亿元,归母净利同比扭亏至1.3亿元。2024年公司净利润扭亏主要来

自生猪业务盈利随猪价景气修复。从出栏来看，公司 2024 年生猪出栏达

275.52 万头，其中商品猪出栏 268.38 万头，较上年增加 50.76%，未来养

殖出栏预计有望稳步扩张，据公司2025年 3月公告披露，2025年公司规划

的商品猪出栏目标为400万头以上，商品猪完全成本目标为13元/公斤以内。

公司现有18万头以上种猪场产能和27万头以上存栏种猪，能够有效保障公

司生猪养殖产能规模的稳健、持续增长。

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。育种方面，2017年公司

与种猪改良公司PIC战略合作，繁育出的种猪具有产仔率高、存活率高、料

肉比低的特点。据公司披露，2024年公司生猪养殖生产指标持续改进提升，

2024年生猪养殖业务的全年平均PSY超过28.5头、全年平均料肉比2.57，

表现领先行业。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。综合两方面优势，公司成本领先地位

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。“德昌巨星生猪

繁育一体化项目”正在有序投产阶段，公司养殖板块或迎进一步高质量扩张。

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，预计满产后母猪存栏规模可达3.6万

头，可支撑生猪年出栏97.20万头，据2025年 2月公告披露，德昌巨星生

猪繁育一体化项目在2024Q4已完成计划母猪的配种工作并达到满产状态，

预计2025年上半年出栏提供商品猪产品，有望进一步夯实公司养殖实力。

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“优于大市”评级，考虑到当前行业生猪产能处于恢复阶

段，出于保守谨慎原则，我们预估 25-27 年行业生猪销价将保持下行趋

势，因此下调公司 25-26 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利为

4.89/2.76/1.83 亿元，EPS 分别为 0.96/0.54/0.36 元，对应当前股价

PE 为 22.1/39.2/59.2 X。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,041 6,078 6,703 7,575 8,054

(+/-%) 1.8% 50.4% 10.3% 13.0% 6.3%

归母净利润(百万元) -645 519 489 276 183

(+/-%) - - -5.7% -43.7% -33.7%

每股收益（元） -1.27 1.02 0.96 0.54 0.36

EBIT Margin -7.5% 12.9% 10.4% 6.6% 4.8%

净资产收益率（ROE） -21.0% 15.7% 13.4% 7.2% 4.6%

市盈率（PE） -16.7 20.8 22.1 39.2 59.2

EV/EBITDA -1784.1 13.7 15.1 18.0 19.8

市净率（PB） 3.52 3.27 2.97 2.82 2.73

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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公司生猪出栏稳步扩张，养殖成本同比下降。公司 2024 年营收同比+50.43%至

60.78 亿元,归母净利同比扭亏至 5.19 亿元；2025Q1 营收同比+73.45%至 16.45

亿元,归母净利同比扭亏至 1.3 亿元。2024 年公司净利润扭亏主要来自生猪业务

盈利随猪价景气修复。从出栏来看，公司 2024 年生猪出栏达 275.52 万头，其中

商品猪出栏 268.38 万头，较上年增加 50.76%，未来养殖出栏预计有望稳步扩张，

据公司 2025 年 3 月公告披露，2025 年公司规划的商品猪出栏目标为 400 万头以

上，商品猪完全成本目标为 13 元/公斤以内。公司现有 18 万头以上种猪场产能和

27 万头以上存栏种猪，能够有效保障公司生猪养殖产能规模的稳健、持续增长。

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。2024 年毛利率同比+19.53pct

至 19.16%，净利率同比+24.62pct 至 8.64%。2024 年销售费用率同比-0.31pct 至

0.65%，管理+研发费用率同比-0.51pct 至 5.47%；财务费用率同比+0.71pct 至

3.37%，主要系银行借款利息支出同比增加较多。
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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

经营性现金流受益猪价景气恢复，应收周转率明显改善。2024 年经营性现金流净

额同比转正至 12.65 亿元,占营收比例达 20.81%。主要流动资产周转方面，2024

年应收周转天数同比-24.1%至 3.28 天,存货周转天数同比-12.9%至 132.77 天。

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

考虑到当前行业总体产能恢复，生猪价格进入下行阶段，因此出于谨慎原则，我

们下调此前对于公司 2025-2026 年的盈利预测，预计2025-2027年归母净利分别为

4.89/2.76/1.83 亿元（此前预计 25-26 年归母净利分别为 17.08/16.43 亿元）。

公司的盈利预测调整主要来源于对 2025-2026 年行业生猪均价预期、公司养殖成

本预期有所调整，具体来看基于以下假设条件：

养殖业务：销量方面，随德康项目投产，公司生猪出栏预计保持稳步扩张，综合

考虑项目建设及母猪存栏情况，我们调整公司 2025-2027 年的生猪出栏量为 400、

450、500 万头。成本方面，考虑到饲料原材料成本下降，且公司精细化管理工作

在持续推进，预计公司成本有望进一步下降，分别给予 2025-2027 年公司每公斤

商品猪养殖成本的预期 13.0、12.6、12.3 元/公斤（原预计 2025-2026 年分别为

14.7、14.3 元/公斤）。售价方面，依照我们对行业判断，分别给予 2025-2027

年公司每公斤商品猪销售价格的预期14.5、13.5、13.0元/公斤（原预计2025-2026

年分别为 17.8、16.9 元/公斤）。最终我们预计公司生猪养殖业务 2025-2027 年
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营收同比增速为 11%、14%、7%；2025-2027 年毛利率为 17.66%、13.33%、11.30%。

饲料业务：公司饲料业务预计保持稳步增速，我们预计 2025-2027 年饲料收入增

速分别为 11%、5%、2%。毛利率预计随饲料原材料价格下降，及下游养殖存栏恢

复有所增长，预计 2025-2027 年毛利率分别为 6.80%、7.00%、7.10%。

表1：巨星农牧业务拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

养殖业

收入 29.90 34.63 55.73 61.60 70.14 74.88

同比 66.85% 15.81% 60.93% 10.54% 13.87% 6.75%

毛利 5.41 -0.37 11.79 10.88 9.35 8.46

毛利率(%) 18.08% -1.07% 21.16% 17.66% 13.33% 11.30%

饲料业

收入 5.52 4.57 3.67 4.06 4.27 4.35

同比 6.36% -17.21% -19.78% 10.88% 4.94% 1.97%

毛利 0.44 0.36 0.23 0.28 0.30 0.31

毛利率(%) 7.90% 7.88% 6.33% 6.80% 7.00% 7.10%

其他业务

收入 4.26 1.21 1.30 1.27 1.25 1.22

同比 -36.61% -71.53% 6.94% -2.00% -2.00% -2.00%

毛利 -0.05 -0.14 -0.37 -0.06 -0.06 -0.06

毛利率(%) -1.22% -11.59% -5.00% -5.00% -5.00% -5.00%

合计

收入 39.68 40.41 60.78 67.03 75.74 80.53

同比 33.02% 1.84% 50.41% 10.28% 13.01% 6.32%

毛利 5.79 -0.15 11.65 11.09 9.58 8.70

毛利率(%) 14.59% -0.37% 19.16% 16.54% 12.65% 10.81%

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 67.0、75.7、80.5 亿元，同比+10.28%、13.01%、

6.32%，毛利率 16.5%、12.7%、10.8%，毛利 11.1、9.6、8.7 亿元。

表2：巨星农牧未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 6078 6703 7575 8054

营业成本 4913 5594 6617 7183

销售费用 39 42 46 47

管理费用 290 312 350 370

财务费用 205 132 152 170

营业利润 482 503 288 196

利润总额 528 498 278 185

归属于母公司净利润 519 489 276 183

EPS 1.02 0.96 0.54 0.36

ROE 15.7% 13.4% 7.2% 4.6%

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 2025-2027 年收入分别为 67.0、75.7、80.5 亿

元，归母净利润 4.89/2.76/1.83 亿元，每股收益分别为 0.96/0.54/0.36 元。

投资建议：维持“优于大市”评级，考虑到当前行业生猪产能处于恢复阶段，出于

保守谨慎原则，我们预估 25-27 年行业生猪销价将保持下行趋势，因此下调公司

25-26 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利为 4.89/2.76/1.83 亿元，EPS 分别为

0.96/0.54/0.36 元，对应当前股价 PE 为 22.1/39.2/59.2 X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 446 577 520 614 870 营业收入 4041 6078 6703 7575 8054

应收款项 54 85 95 84 150 营业成本 4056 4913 5594 6617 7183

存货净额 1532 2093 2362 2795 3041 营业税金及附加 10 11 14 15 17

其他流动资产 80 108 321 476 466 销售费用 39 39 42 46 47

流动资产合计 2111 2864 3299 3970 4528 管理费用 217 290 312 350 370

固定资产 4106 4104 4657 5178 5514 研发费用 25 42 45 50 52

无形资产及其他 99 88 85 83 80 财务费用 107 205 132 152 170

投资性房地产 1404 1699 1699 1699 1699 投资收益 (3) (3) 12 9 5

长期股权投资 0 10 21 32 45

资产减值及公允价值变

动 (111) (43) (75) (67) (25)

资产总计 7721 8764 9761 10962 11866 其他收入 (129) (91) (45) (51) (52)

短期借款及交易性金融

负债 1558 1951 2388 2869 3278 营业利润 (630) 482 503 288 196

应付款项 405 571 655 736 824 营业外净收支 (9) 46 (5) (10) (11)

其他流动负债 813 1031 1041 1312 1416 利润总额 (639) 528 498 278 185

流动负债合计 2775 3553 4084 4917 5518 所得税费用 7 2 2 (1) (0)

长期借款及应付债券 1363 1232 1182 1252 1282 少数股东损益 (1) 7 6 4 2

其他长期负债 482 641 809 912 1055 归属于母公司净利润 (645) 519 489 276 183

长期负债合计 1846 1872 1991 2163 2337 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4621 5426 6074 7080 7855 净利润 (645) 519 489 276 183

少数股东权益 32 38 43 46 48 资产减值准备 127 (87) 9 5 4

股东权益 3068 3301 3643 3836 3964 折旧摊销 296 404 421 495 558

负债和股东权益总计 7721 8764 9761 10962 11866 公允价值变动损失 111 43 75 67 25

财务费用 107 205 132 152 170

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 726 (459) (222) (118) 38

每股收益 (1.27) 1.02 0.96 0.54 0.36 其它 (128) 92 (4) (2) (2)

每股红利 0.25 0.23 0.29 0.16 0.11 经营活动现金流 488 512 768 722 805

每股净资产 6.02 6.47 7.14 7.52 7.77 资本开支 (1373) (263) (1055) (1084) (921)

ROIC -6.78% 9.30% 8% 5% 3% 其它投资现金流 0 (1) 0 0 0

ROE -21.04% 15.71% 13% 7% 5% 投资活动现金流 (1373) (274) (1066) (1096) (933)

毛利率 -0% 19.16% 17% 13% 11% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin -8% 13% 10% 7% 5% 负债净变化 391 (164) (30) 40 10

EBITDA Margin -0% 19.51% 17% 13% 12% 支付股利、利息 (126) (117) (147) (83) (55)

收入增长 2% 50% 10% 13% 6% 其它融资现金流 (79) 455 437 481 409

净利润增长率 - - -6% -44% -34% 融资活动现金流 450 (107) 241 468 384

资产负债率 60% 62% 63% 65% 67% 现金净变动 (435) 131 (57) 94 256

股息率 1.2% 1.1% 1.4% 0.8% 0.5% 货币资金的期初余额 881 446 577 520 614

P/E (16.7) 20.8 22.1 39.2 59.2 货币资金的期末余额 446 577 520 614 870

P/B 3.5 3.3 3.0 2.8 2.7 企业自由现金流 (659) 460 (161) (207) 61

EV/EBITDA (1784.1) 13.7 15.1 18.0 19.8 权益自由现金流 (347) 751 115 161 310

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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