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巨星农牧（603477.SH）2025 年半年报点评      

存栏量提升叠加成本优化，业绩向好态势延续 
 

 2025 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件概述： 公司于 8 月 30 日发布 2025 年半年报，2025 年上半年实现营

收 37.17 亿元，同比+66.49%；实现归母净利润 1.81 亿元，同比+504.12%。

2025Q2 实现营收 20.72 亿元，同比+61.34%，环比+25.92%；实现归母净利

润 0.52 亿元，同比-44.66%，环比-60.22%。 

➢ 生猪出栏量大幅增长，推动公司收入提升。2025H1，公司皮革产品实现收

入 1.01 亿元，同比+176.78%，但价格受到市场需求影响持续低迷，尚未实现盈

利；生猪产品实现收入 34.32 亿元，同比+68.34%，收入大幅增长的原因主要系

生猪出栏量显著提升，据公告，2025 年上半年，公司生猪出栏量达 190.96 万

头，生猪出栏量同比增幅高达 74.47%；饲料业务收入实现 1.79 亿元，同比

+15.95%，2025 年上半年，公司充分发挥养殖与饲料业务协同效应，共计生产

饲料 51.19 万吨，采购饲料 30.36 万吨；其他业务收入实现 0.06 亿元，同比

+60.23%； 

➢ 锚定生物养殖主赛道，成本管控实力行业突出。公司持续优化生猪生产管理，

提升精细化水平。据公司公告，2024 年公司 PSY 达 28.56 头，在行业 25-29 头

区间内领先；料肉比降至 2.57，育肥成活率提升，2025 年生猪养殖完全成本目

标为 6.50 元/斤。公司生产效率指标优势显著，得益于三方面：一是种源优势，

与 PIC 长期合作，引进优质种猪并坚持选育；二是育肥效率优势，研发出各生长

阶段最佳饲料配方；三是精细化管理优势，与 Pipestone 合作，提升管理效率与

生物安全保障。 

➢ 德昌项目建设稳步推进，公司养殖实力将进一步增强。“德昌巨星生猪繁育

一体化项目”正处于有序投产阶段，该项目拟采用一体化养殖模式，且种猪选取

PIC 优质种猪，PSY 预计可以达到 29 的水平；该项目拟新建母猪饲养规模为 3.6

万头的种猪繁育一体化生猪养殖场，生产育肥猪，满产后将达到年出栏生猪 97.2

万头的规模。据公司公告，该项目已于 2025 年年底完成计划母猪的配种工作并

达到满产状态；2025 年上半年，该项目共计亏损 0.76 亿元，主要系产能尚处于

爬坡阶段。伴随该项目的爬坡满产，公司养殖实力有望进一步提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 3.20、5.31、

6.55 亿元，EPS 分别为 0.63、1.04、1.28 元，对应 PE 分别为 34、20、17 倍，

2025 年下半年进入消费旺季猪周期有望景气运行，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：生猪出栏不及预期；突发大规模疫病；农产品价格大幅波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,078  6,369  7,305  8,178  

增长率（%） 50.4  4.8  14.7  11.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 519  320  531  655  

增长率（%） 180.4  -38.3  65.8  23.4  

每股收益（元） 1.02  0.63  1.04  1.28  

PE 21  34  20  17  

PB 3.3  3.3  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 1 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,078  6,369  7,305  8,178   成长能力（%）     

营业成本 4,913  5,434  6,073  6,758   营业收入增长率 50.43  4.79  14.69  11.94  

营业税金及附加 11  13  15  16   EBIT 增长率 297.18  -22.63  41.76  16.81  

销售费用 39  38  44  49   净利润增长率 180.36  -38.27  65.82  23.44  

管理费用 290  255  292  327   盈利能力（%）     

研发费用 42  45  44  49   毛利率 19.16  14.69  16.87  17.36  

EBIT 761  589  835  975   净利润率 8.53  5.03  7.27  8.01  

财务费用 205  203  195  197   总资产收益率 ROA 5.92  3.48  5.37  6.16  

资产减值损失 -43  -21  -22  -24   净资产收益率 ROE 15.71  9.68  14.03  15.06  

投资收益 -3  -3  0  0   偿债能力         

营业利润 482  299  544  672   流动比率 0.81  0.75  0.83  0.94  

营业外收支 46  29  0  0   速动比率 0.19  0.21  0.32  0.44  

利润总额 528  328  544  672   现金比率 0.16  0.17  0.27  0.39  

所得税 2  3  5  7   资产负债率（%） 61.91  63.63  61.18  58.50  

净利润 525  325  539  665   经营效率     

归属于母公司净利润 519  320  531  655   应收账款周转天数 4.06  8.00  8.00  7.00  

EBITDA 1,244  1,139  1,471  1,695   存货周转天数 155.45  135.00  120.00  110.00  

      总资产周转率 0.74  0.71  0.77  0.80  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 577  668  1,109  1,676   每股收益 1.02  0.63  1.04  1.28  

应收账款及票据 73  137  157  154   每股净资产 6.47  6.48  7.42  8.53  

预付款项 78  97  101  113   每股经营现金流 2.48  2.03  3.01  3.36  

存货 2,093  2,008  1,995  2,035   每股股利 0.17  0.10  0.17  0.21  

其他流动资产 44  50  56  61   估值分析         

流动资产合计 2,864  2,960  3,417  4,039   PE 21  34  20  17  

长期股权投资 10  7  7  7   PB 3.3  3.3  2.9  2.5  

固定资产 3,708  4,087  4,342  4,518   EV/EBITDA 11.08  12.09  9.37  8.13  

无形资产 88  91  90  90   股息收益率（%） 0.82  0.49  0.81  1.00  

非流动资产合计 5,900  6,249  6,462  6,596        

资产合计 8,764  9,209  9,879  10,635        

短期借款 1,058  1,408  1,408  1,408   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 571  491  549  592   净利润 525  325  539  665  

其他流动负债 1,923  2,027  2,155  2,292   折旧和摊销 483  550  636  720  

流动负债合计 3,553  3,927  4,112  4,293   营运资金变动 -66  14  165  120  

长期借款 451  552  552  552   经营活动现金流 1,265  1,037  1,536  1,712  

其他长期负债 1,421  1,381  1,379  1,377   资本开支 -856  -861  -857  -872  

非流动负债合计 1,872  1,933  1,931  1,929   投资 -17  -5  0  0  

负债合计 5,426  5,860  6,043  6,222   投资活动现金流 -860  -878  -857  -872  

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

少数股东权益 38  43  51  61   债务募资 55  417  0  0  

股东权益合计 3,339  3,349  3,835  4,413   筹资活动现金流 -330  -69  -237  -274  

负债和股东权益合计 8,764  9,209  9,879  10,635   现金净流量 75  91  442  567  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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