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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 18.16 元

总市值/流通市值 9263/9263 百万元

52周最高价/最低价 23.59/15.40 元

近 3 个月日均成交额 281.33 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）-2025 年三季报点评：生猪出栏有序扩

张，养殖业绩随猪价回落承压》 ——2025-11-02

《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，猪价低迷致业绩阶段性承压。公司2026Q1营收同

比+17.04%至19.26亿元，归母净利润同比-374.92%至-3.56亿元，业绩亏损

主要系报告期内生猪销量虽有增加，但生猪价格持续低迷，同时公司计提了

1.21亿元的资产减值损失所致。据公告披露，2025年公司商品肥猪完全成

本约13元/公斤，2025年12月完全成本为12元/公斤以内，得益于种场优

势的释放和育肥效率的提升，呈现出持续改进态势。在综合考虑饲料原料价

格变动趋势和公司增效降本进展成效背景下，目前规划2026年商品肥猪完

全成本目标约为12元/公斤。

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年生猪PSY

为29以上，目前标杆种场PSY突破33、种群PSY达到30以上，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。

费用率控制效果显现，员工持股计划落地利好公司长期发展。2026Q1 毛利

率同比-21.32pct 至-3.81%，净利率同比-26.46pct 至-18.5%。2026Q1

销售费用率同比+0.14pct 至 0.63%，管理+研发费用率同比-1.09pct 至

3.53%，财务费用率同比-0.7pct 至 2.45%。2026 年 4 月，公司发布第一

期员工持股计划（草案），员工持股计划总规模不超过 2232.23 万股，

约占公司总股本比例 4.38%，公司层面 2026-2027 年度业绩考核目标分

别为 PSY 目标值 30、31，或者标准商品肥猪料肉比目标值 2.45、2.40，

有望进一步提升公司生产效率。

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，由于猪价近期超预期下跌，出于保守

谨慎原则，我们分别给予 2026-2028年公司每公斤商品猪销售价格 11.7、

12.8、13.8 元预期，对应 2026-2028年归母净利分别为-4.32/1.83/6.34

亿元，EPS分别为-0.85/0.36/1.24元。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,078 8,000 6,510 7,130 7,709

(+/-%) 50.4% 31.6% -18.6% 9.5% 8.1%

归母净利润(百万元) 519 30 -432 183 634

(+/-%) - - -- -- 246.1%

每股收益（元） 1.02 0.06 -0.85 0.36 1.24

EBIT Margin 12.9% 2.7% -3.2% 5.9% 12.2%

净资产收益率（ROE） 15.7% 1.0% -16.1% 6.5% 19.5%

市盈率（PE） 17.9 305.3 -21.5 50.6 14.6

EV/EBITDA 12.4 23.3 79.3 18.7 11.5

市净率（PB） 2.81 2.98 3.46 3.30 2.85

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，猪价低迷致业绩阶段性承压。公司2026Q1营收同比+17.04%

至 19.26亿元，归母净利润同比-374.92%至-3.56亿元，业绩亏损主要系报告期内生

猪销量虽有增加，但生猪价格持续低迷，同时公司计提了1.21亿元的资产减值损失所

致据公告披露，2025年公司商品肥猪完全成本约13元/公斤，在综合考虑饲料原料价

格变动趋势和公司增效降本进展成效背景下，目前规划2026年商品肥猪完全成本目标

约为12元/公斤。

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。2026Q1 毛利率同比-21.32pct

至-3.81%，净利率同比-26.46pct 至-18.5%。2026Q1 销售费用率同比+0.14pct 至

0.63%，管理+研发费用率同比-1.09pct 至 3.53%，财务费用率同比-0.7pct 至

2.45%。
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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。2026Q1 经营性现金流净额

同比-161.6%至-1.59 亿元,占营业收入比例达-8.27%。主要流动资产周转方面，

2026Q1 应收周转天数同比+-26.2%至 3.19 天,存货周转天数同比-25.5%至 113.61

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

猪价自2026年初以来超预期下跌，截至2026年 4月 17日，全国生猪价格9.17元/

公斤，同比-38%，主要系当前商品猪供给对应去年能繁母猪存栏高位，同时叠加春节

后属于消费淡季，因此猪价在供强需弱的压力下保持承压。据农业部监测，自去年7

月起，全国能繁存栏已实现连续9个月下行，去化趋势持续夯实，2026Q1末全国能繁

存栏已降至3905万头，季度环比减少1.41%，达正常保有量（3900万头）的100.1%，

生猪产能综合调控稳步推进；同时，2026年 3月的新生仔猪数在时隔17个月后首次

出现同比下滑，预示行业已经步入周期底部拐点区间，中长期猪价有望企稳回升。
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图9：商品猪出栏均价自 2026 年以来快速回落

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

因此出于保守谨慎原则，我们分别给予 2026-2028 年公司每公斤商品猪销售价格

11.7、12.8、13.8 元预期，对应 2026-2028年归母净利分别为-4.32/1.83/6.34亿

元，EPS分别为-0.85/0.36/1.24元。

公司的盈利预测调整主要来源于对 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：

生猪养殖业务：公司生猪养殖出栏量预计保持基本稳定，预计 2026-2028年稳定

在 400-500 万头。成本方面，公司持续提升生产管理体系，预计成本有望保持下

降趋势，我们分别给予 2026-2028年公司每公斤商品猪养殖完全成本 12.0、11.8、

11.6 元的预期。售价方面，依照我们对行业判断，分别给予 2026-2028年公司每

公斤商品猪销售价格 11.7、12.8、13.8 元预期。最终预计 2026-2028年公司生猪

养殖毛利率分别为 0.9%、11.0%、18.2%。

饲料业务：销量方面，我们预计 2026-2028年公司饲料销售量分别为 9.6、9.8、

10.0 万吨；毛利率方面，预计 2026-2028年的毛利率将伴随公司自有产能利用率

提升保持稳定水平，毛利率分别为 5.7%、6.0%、6.1%。

表 1：巨星农牧业务拆分

单位：亿元，% 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

生猪养殖业务

收入 34.63 55.73 73.63 58.41 64.43 70.03

同比 15.81% 60.93% 32.12% -20.67% 10.31% 8.70%

毛利 -0.37 11.79 5.42 0.53 7.07 12.71

毛利率(%) -1.07% 21.16% 7.36% 0.90% 10.97% 18.15%

饲料业务

收入 4.57 3.67 4.15 4.40 4.54 4.67

同比 -17.21% -19.78% 13.20% 6.09% 3.02% 3.02%

毛利 0.36 0.23 0.24 0.25 0.27 0.29

毛利率(%) 7.88% 6.33% 5.78% 5.70% 6.00% 6.10%

合计

收入 40.41 60.78 80.00 65.10 71.30 77.09

同比 1.84% 50.41% 31.62% -18.63% 9.52% 8.12%

毛利 -0.15 11.65 5.82 0.89 7.46 13.11

毛利率(%) -0.37% 19.16% 7.28% 1.37% 10.46% 17.01%

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 65.10/71.30/77.09 亿元，同比-18.6%/9.5%/8.1%，

毛利率 1.37% /10.46%/17.01%。
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表1：巨星农牧未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 8000 6510 7130 7709

营业成本 7419 6421 6384 6398

销售费用 37 29 33 38

管理费用 269 217 237 266

财务费用 198 164 201 222

营业利润 -80 -479 215 726

利润总额 43 -484 205 711

归属于母公司净利润 30 -432 183 634

EPS 0.06 -0.85 0.36 1.24

ROE 0.97% -16.10% 6.52% 19.49%

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 2026-2028年收入分别为 65.10/71.30/77.09 亿

元，归母净利润-4.32/1.83/6.34亿元，每股收益分别为-0.85/0.36/1.24元。

投资建议：维持“优于大市”评级，由于猪价近期超预期下跌，出于保守谨慎原则，

我们分别给予 2026-2028年公司每公斤商品猪销售价格 11.7、12.8、13.8 元预期，

对应2026-2028年归母净利分别为-4.32/1.83/6.34亿元，EPS分别为-0.85/0.36/1.24

元。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 577 756 520 718 965 营业收入 6078 8000 6510 7130 7709

应收款项 85 73 59 57 84 营业成本 4913 7419 6421 6384 6398

存货净额 2093 2593 2198 2156 2152 营业税金及附加 11 12 11 11 15

其他流动资产 108 144 313 450 448 销售费用 39 37 29 33 38

流动资产合计 2864 3568 3089 3381 3649 管理费用 290 269 217 237 266

固定资产 4104 4061 4569 5191 5579 研发费用 42 48 38 45 50

无形资产及其他 88 84 82 79 77 财务费用 205 198 164 201 222

投资性房地产 1699 1905 1905 1905 1905 投资收益 (3) 14 12 (7) 3

长期股权投资 10 10 11 11 11

资产减值及公允价值变

动 (43) (30) (121) 3 2

资产总计 8764 9628 9656 10567 11222 其他收入 (91) (129) (38) (45) (50)

短期借款及交易性金融

负债 1951 2119 3009 3821 4075 营业利润 482 (80) (479) 215 726

应付款项 571 912 787 764 764 营业外净收支 46 123 (5) (10) (15)

其他流动负债 1031 1366 1258 1238 1210 利润总额 528 43 (484) 205 711

流动负债合计 3553 4397 5054 5823 6049 所得税费用 2 8 (1) 0 1

长期借款及应付债券 1232 1557 1507 1577 1607 少数股东损益 7 5 (51) 22 75

其他长期负债 641 524 417 346 248 归属于母公司净利润 519 30 (432) 183 634

长期负债合计 1872 2081 1925 1923 1855 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5426 6478 6979 7746 7904 净利润 519 30 (432) 183 634

少数股东权益 38 37 (4) 13 65 资产减值准备 (87) (13) 6 4 3

股东权益 3301 3112 2681 2809 3253 折旧摊销 404 460 411 486 551

负债和股东权益总计 8764 9628 9656 10567 11222 公允价值变动损失 43 30 121 (3) (2)

财务费用 205 198 164 201 222

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (459) (185) (91) (205) (144)

每股收益 1.02 0.06 (0.85) 0.36 1.24 其它 92 (12) (47) 12 49

每股红利 0.23 0.39 0.00 0.11 0.37 经营活动现金流 512 310 (32) 478 1091

每股净资产 6.47 6.10 5.26 5.51 6.38 资本开支 (263) (366) (1044) (1107) (938)

ROIC 9.30% 0.32% -5% 3% 8% 其它投资现金流 (1) 1 0 0 0

ROE 15.71% 0.97% -16% 7% 19% 投资活动现金流 (274) (366) (1044) (1107) (939)

毛利率 19% 7.27% 1% 10% 17% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 3% -3% 6% 12% 负债净变化 (164) 283 (30) 40 10

EBITDA Margin 20% 8.45% 3% 13% 19% 支付股利、利息 (117) (199) 0 (55) (190)

收入增长 50% 32% -19% 10% 8% 其它融资现金流 455 67 890 812 254

净利润增长率 - - -- -142% 246% 融资活动现金流 (107) 235 840 827 94

资产负债率 62% 68% 72% 73% 71% 现金净变动 131 180 (236) 198 247

股息率 1.3% 2.1% 0.0% 0.6% 2.1% 货币资金的期初余额 446 577 756 520 718

P/E 17.9 305.3 (21.5) 50.6 14.6 货币资金的期末余额 577 756 520 718 965

P/B 2.8 3.0 3.5 3.3 2.8 企业自由现金流 460 85 (929) (406) 410

EV/EBITDA 12.4 23.3 79.3 18.7 11.5 权益自由现金流 752 435 (233) 246 452

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

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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