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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.1/5.1 

总市值/流通(亿元) 93.09/93.09 

12 个月内最高/最低价
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25/15.75 
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事件：公司近日发布 2025年三季报。2025 年前三季度公司实现营收

56.39 亿元，同比增加 42.57%；实现归母净利润 1.07 亿元，同比减少

58.69%。2025 年单三季度公司实现营收 19.22 亿元，同比增加 11.57%；

单三季度实现归母净利润-0.74 亿元，2024 年单三季度实现盈利 3.04 亿

元。 

生猪出栏保持高增长：2025年前三季度商品猪出栏同比增加 63.6%，

有望完成全年生猪 400 万头出栏目标。前三季度，公司生猪出栏量 293.42

万头，其中，商品猪、仔猪、种猪出栏量分别为 288.02 万头、5.05 万头、

0.45 万头。2025 年三季度末，公司生产性生物资产 6.82 亿元，较 6 月末

+12.5%。2025 年 1-9 月，公司生猪养殖业务 PSY 升至 29 头左右，料肉比

微降至 2.57，单三季度生猪养殖效率有所改善。 

低猪价致利润承压：2025年 H1，受益于原料成本低位运行和养殖成

本下降，生猪养殖行业整体处于盈利区域。进入 3 季度，猪价在 9 月中下

旬开始回落并进入行业平均亏损区域。受生猪市场价格影响，公司三季度

单季度出现亏损。 

盈利预测及估值：我们预计公司 2025-2027 年实现营收分别为

75/90/106.5 亿元，实现归母净利润分别为 1.75/3.11/2.42 亿元，对应

EPS 为 0.34/0.61/0.47 元，目前股价对应 PE 为 53.9/30.29/38.88 倍。 

风险提示：重大动物疫病、猪价持续低迷等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,078 7,500 9,000 10,650 

营业收入增长率(%) 50.43% 23.39% 20.00% 18.33% 

归母净利（百万元） 519 175 311 242 

净利润增长率(%) 180.36% -66.30% 77.96% -22.10% 

摊薄每股收益（元） 1.02 0.34 0.61 0.47 

市盈率（PE） 17.42 53.90 30.29 38.88 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 446 577 647 1,530 2,468  营业收入 4,041 6,078 7,500 9,000 10,650 

应收和预付款项 108 151 181 222 265  营业成本 4,056 4,913 6,532 8,125 9,750 

存货 1,532 2,093 2,722 3,385 4,063  营业税金及附加 10 11 15 18 21 

其他流动资产 26 44 41 47 53  销售费用 39 39 45 54 53 

流动资产合计 2,111 2,864 3,591 5,185 6,848  管理费用 217 290 300 360 426 

长期股权投资 0 10 10 10 10  财务费用 107 205 62 90 110 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -111 -43 0 0 0 

固定资产 3,753 3,708 3,419 3,111 2,784  投资收益 -3 -3 -4 -5 -5 

在建工程 353 396 496 596 696  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 99 88 79 70 61  营业利润 -630 482 178 317 247 

长期待摊费用 5 14 12 11 9  其他非经营损益 -9 46 0 0 0 

其他非流动资产 3,511 4,549 5,449 7,200 9,021  利润总额 -639 528 178 317 247 

资产总计 7,721 8,764 9,464 10,997 12,580  所得税 7 2 1 2 1 

短期借款 1,153 1,058 1,558 2,058 2,558  净利润 -646 525 177 316 246 

应付和预收款项 405 571 671 835 1,002  少数股东损益 -1 7 3 5 4 

长期借款 615 451 651 951 1,351  归母股东净利润 -645 519 175 311 242 

其他负债 2,448 3,345 3,314 3,618 3,928        

负债合计 4,621 5,426 6,195 7,462 8,840  预测指标      

股本 509 510 510 510 510   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,285 2,302 2,302 2,302 2,302  毛利率 -0.37% 19.16% 12.90% 9.72% 8.45% 

留存收益 47 566 711 971 1,173  销售净利率 -15.97% 8.53% 2.33% 3.46% 2.27% 

归母公司股东权益 3,068 3,301 3,229 3,489 3,691  销售收入增长率 1.83% 50.43% 23.39% 20.00% 18.33% 

少数股东权益 32 38 41 45 49  EBIT 增长率 -231.75% 297.18% -68.43% 69.39% -12.32% 

股东权益合计 3,100 3,339 3,270 3,534 3,740  净利润增长率 -508.18% 180.36% -66.30% 77.96% -22.10% 

负债和股东权益 7,721 8,764 9,464 10,997 12,580  ROE -21.04% 15.71% 5.41% 8.92% 6.56% 

       ROA -8.63% 6.37% 1.95% 3.09% 2.09% 

现金流量表（百万）       ROIC -6.25% 11.17% 3.28% 4.84% 3.75% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -1.28 1.02 0.34 0.61 0.47 

经营性现金流 -105 1,265 488 795 772  PE(X) — 17.42 53.90 30.29 38.88 

投资性现金流 -895 -860 -574 -561 -562  PB(X) 6.22 2.74 2.92 2.70 2.55 

融资性现金流 547 -330 157 649 727  PS(X) 4.72 1.49 1.26 1.05 0.88 

现金增加额 -454 75 70 883 938  EV/EBITDA(X) 
-

1,132.15 
9.59 15.26 12.41 12.76 

资料来源：携宁，太平洋证券   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 巨星农牧（603477）2025年三季报点评：生猪出栏保持高增

长，猪价低迷致利润承压  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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