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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 18.35 元

总市值/流通市值 9360/9360 百万元

52周最高价/最低价 25.00/15.75 元

近 3 个月日均成交额 340.18 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 年报及 2025 年一季报点评：养

殖成本领先行业，生猪出栏有序扩张》 ——2025-05-05

《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

公司生猪出栏稳步扩张，养殖成本同比下降。公司2025年前三季度营收同

比+42.57%至 56.39亿元,归母净利同比-58.69%至 1.07亿元；其中2025Q3

营收同比+11.57%至19.22亿元,归母净利同比-124.32%至-0.74亿元，主要

系生猪业务业绩随猪价回落阶段性承压，从出栏来看，公司2025年前三季

度生猪出栏达 293.42万头，较上年增加 50.76%，经测算，2025Q3公司生

猪销售均价约13.3元/公斤，生猪养殖完全成本接近13.6元/公斤，成本管

控能力处于行业领先水平。

聚焦生猪养殖，生产成绩稳步改善。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，公司生猪养殖生产指标持续改进提升，2025 年上半年，

公司生猪养殖业务的 PSY 约为 28 头、料肉比约为 2.58，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。

毛利率随生猪价格周期波动，费用率控制效果显现。2025Q1-Q3毛利率同比

-7.4pct至 10.44%，净利率同比-4.72pct至 2.00%。2025Q1-Q3销售费用率

同比-0.19pct至 0.49%，管理+研发费用率同比-1.29pct至 4.34%，财务费

用率同比-1.22pct至2.62%。据公司2025年9月公告披露，公司现有18万

头以上种猪场产能，未来公司将在持续提高养殖效率和降低养殖成本基础

上，整合优质产能资源和提高产能利用率。

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，我们维持盈利预测，预计 25-27 年

归母净利为 4.87/2.74/1.81 亿元，EPS 分别为 0.95/0.54/0.35 元，对

应当前股价 PE 为 19.2/34.2/51.8 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) -645 519 487 274 181

(+/-%) - - -6.1% -43.8% -33.9%

每股收益（元） -1.27 1.02 0.95 0.54 0.35

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% 7.1% 4.6%

市盈率（PE） -14.5 18.1 19.2 34.2 51.8

EV/EBITDA -1618.4 12.5 13.8 16.6 18.3

市净率（PB） 3.05 2.84 2.57 2.44 2.37

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 2025Q1-Q3 营收同比+42.57%

至 56.39 亿元,归母净利同比-58.69%至 1.07 亿元；2025Q3 营收同比 11.57%至

19.22 亿元,归母净利同比-124.32%至-0.74 亿元。从出栏来看，公司 2025 年前三

季度生猪出栏达 293.42 万头，较上年增加 50.76%，据公司 2025 年 9 月公告披

露，公司现有 18 万头以上种猪场产能，未来公司将在持续提高养殖效率和降低养

殖成本基础上，整合优质产能资源和提高产能利用率。

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。2025Q1-Q3 毛利率同比

-7.4pct 至 10.44%，净利率同比-4.72pct 至 2.00%。2025Q1-Q3 销售费用率同比

-0.19pct 至 0.49%，管理+研发费用率同比-1.29pct 至 4.34%，财务费用率同比

-1.22pct 至 2.62%。
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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

经营性现金流随猪价周期波动，应收周转率明显改善。2025Q1-Q3 经营性现金流

净额同比+65.8%至 9.7 亿元,占营业收入比例达 17.21%。主要流动资产周转方面，

2025Q1-Q3 应收周转天数同比-6.7%至 3.6 天,存货周转天数同比-14.2%至 130.11

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

投资建议：维持“优于大市”评级，我们维持盈利预测，预计 25-27 年归母净利

为 4.87/2.74/1.81 亿元，EPS 分别为 0.95/0.54/0.35 元，对应当前股价 PE 为

19.2/34.2/51.8 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 3040 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 4527 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 11865 其他收入 (129) (91) (45) (50) (52)

短期借款及交易性金融

负债 1558 1951 2390 2872 3282 营业利润 (630) 482 501 286 194

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 1415 利润总额 (639) 528 496 276 183

流动负债合计 2775 3553 4086 4919 5521 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) 519 487 274 181

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 6076 7083 7858 净利润 (645) 519 487 274 181

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 3641 3833 3960 折旧摊销 296 404 421 495 558

负债和股东权益总计 7721 8764 9761 10962 11865 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) (117) 38

每股收益 (1.27) 1.02 0.95 0.54 0.35 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 488 512 766 721 804

每股净资产 6.02 6.47 7.14 7.51 7.76 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) (146) (82) (54)

收入增长 2% 50% 10% 13% 6% 其它融资现金流 (79) 455 439 482 410

净利润增长率 - - -6% -44% -34% 融资活动现金流 450 (107) 243 470 386

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

股息率 1.3% 1.2% 1.6% 0.9% 0.6% 货币资金的期初余额 881 446 577 520 614

P/E (14.5) 18.1 19.2 34.2 51.8 货币资金的期末余额 446 577 520 614 870

P/B 3.1 2.8 2.6 2.4 2.4 企业自由现金流 (659) 460 (163) (208) 60

EV/EBITDA (1618.4) 12.5 13.8 16.6 18.3 权益自由现金流 (347) 751 114 160 310

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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