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畜牧养殖 巨星农牧（603477.SH） 增持-B(维持)
低猪价使得业绩短期承压，但养殖效率保持较优水平

2026年 4月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 29日

收盘价（元/股）： 18.50

年内最高/最低（元/股）： 23.59/15.40

流通 A股/总股本（亿股）： 5.10/5.10

流通 A股市值（亿元）： 94.36

总市值（亿元）： 94.36

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： -0.70

摊薄每股收益(元/股)： -0.70

每股净资产(元/股)： 5.48

净资产收益率(%)： -12.76

资料来源：常闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

 公司披露 2025年年报和 2026年 1季报。公司 2025年实现营业收入 80

亿元，同比+31.62%，归母净利润 0.3 亿元，同比-94.15%，EPS0.06元，加

权平均 ROE0.95%，利润分配预案为：向全体股东按每 10 股分配现金红利

0.20元（含税）。公司 2026年 1季度实现营业收入 19.26亿元，同比+17.04%，

归母净利润-3.56 亿元，同比-374.92%(2025Q1 归母净利润 1.30 亿元)，1 季

度业绩亏损主要原因在于生猪市场价格低迷和公司计提资产减值准备。

 公司 2025 年生猪出栏量 458.08万头，同比增长 66.26%，公司 2025年

商品肥猪完全成本约为 6.5元/斤。得益于种场优势的释放和育肥效率的提升，

2025年 12月的商品肥猪完全成本降至 6.0元/斤以内。公司 2025全年生猪养

殖业务 PSY为 29以上，其中 2025年四季度，标杆种场 PSY突破 33、种群

PSY达 30以上，种猪效率处于行业领先水平。

 公司 2026年一季度商品肥猪出栏量 115.86万头，育肥存活率约为 94%，

育肥料肉比约为 2.5。由于淘汰低效种猪产能带来资产处置损失，2026年一

季度公司的商品肥猪完全成本约为 6.35元/斤。

投资建议

 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 0.13/6.95/9.70 亿

元，对应 EPS 为 0.03/1.36/1.90 元，目前股价对应 2026 年 PB 为 3.1 倍，

维持“增持-B”评级。

风险提示

 畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险，运输不畅风险，股东减

持带来股价波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 6,078 8,000 8,489 9,853 10,949

YoY(%) 50.4 31.6 6.1 16.1 11.1
净利润(百万元) 519 30 13 695 970

YoY(%) 180.4 -94.1 -57.1 5238.9 39.6
毛利率(%) 19.2 7.3 7.6 14.0 15.6
EPS(摊薄/元) 1.02 0.06 0.03 1.36 1.90
ROE(%) 15.7 1.1 0.5 20.1 22.0
P/E(倍) 17.2 294.3 686.0 12.8 9.2
P/B(倍) 2.9 3.1 3.1 2.5 2.0
净利率(%) 8.5 0.4 0.2 7.1 8.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2864 3568 3412 4258 4191 营业收入 6078 8000 8489 9853 10949
现金 577 756 849 985 1095 营业成本 4913 7419 7846 8478 9242

应收票据及应收账款 73 63 81 86 100 营业税金及附加 11 12 13 15 16

预付账款 78 128 90 163 118 营业费用 39 37 39 45 50

存货 2093 2593 2362 2993 2845 管理费用 290 269 289 335 372

其他流动资产 44 27 30 31 33 研发费用 42 48 51 59 66

非流动资产 5900 6060 5686 5815 5793 财务费用 205 198 209 178 157

长期投资 10 10 10 11 11 资产减值损失 -49 -38 -76 -6 -7

固定资产 4277 4307 4201 4330 4337 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 88 84 70 56 42 投资净收益 -3 14 2 3 3

其他非流动资产 1526 1659 1404 1418 1403 营业利润 482 -80 -24 748 1050

资产总计 8764 9628 9098 10072 9984 营业外收入 85 161 77 92 104

流动负债 3553 4397 4213 4738 3898 营业外支出 39 38 38 42 39

短期借款 1058 1430 1351 929 753 利润总额 528 43 15 798 1114

应付票据及应付账款 571 912 657 1039 809 所得税 2 8 0 8 11

其他流动负债 1923 2056 2206 2771 2336 税后利润 525 35 15 790 1103

非流动负债 1872 2081 1721 1406 1084 少数股东损益 7 5 2 95 132

长期借款 1232 1557 1294 989 687 归属母公司净利润 519 30 13 695 970

其他非流动负债 641 524 427 417 397 EBITDA 1062 675 499 1290 1618

负债合计 5426 6478 5934 6144 4982
少数股东权益 38 37 39 134 266 主要财务比率

股本 510 510 510 510 510 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2302 2302 2302 2302 2302 成长能力

留存收益 566 511 523 1179 2094 营业收入(%) 50.4 31.6 6.1 16.1 11.1

归属母公司股东权益 3301 3112 3125 3794 4736 营业利润(%) 176.4 -116.7 70.7 3282.2 40.3

负债和股东权益 8764 9628 9098 10072 9984 归属于母公司净利润(%) 180.4 -94.1 -57.1 5238.9 39.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.2 7.3 7.6 14.0 15.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.5 0.4 0.2 7.1 8.9

经营活动现金流 1265 1218 1107 1612 1220 ROE(%) 15.7 1.1 0.5 20.1 22.0
净利润 525 35 15 790 1103 ROIC(%) 9.2 2.3 1.9 13.5 16.7

折旧摊销 406 466 377 413 457 偿债能力

财务费用 205 198 209 178 157 资产负债率(%) 61.9 67.3 65.2 61.0 49.9

投资损失 3 -14 -2 -3 -3 流动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.1

营运资金变动 -66 295 508 234 -494 速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

其他经营现金流 191 237 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -860 -851 -0 -539 -432 总资产周转率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.1

筹资活动现金流 -330 -304 -2065 -484 -472 应收账款周转率 104.6 118.0 118.0 118.0 118.0

应付账款周转率 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.02 0.06 0.03 1.36 1.90 P/E 17.2 294.3 686.0 12.8 9.2

每股经营现金流(最新摊薄) 2.48 2.39 2.17 3.16 2.39 P/B 2.9 3.1 3.1 2.5 2.0

每股净资产(最新摊薄) 6.03 5.66 5.69 7.00 8.84 EV/EBITDA 11.5 18.4 23.0 8.3 6.3

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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