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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.06 

流通 A 股(亿股) 4.82 

52 周内股价区间(元) 16.21-35.65 

总市值(亿元) 140.95 

总资产(亿元) 60.16 

每股净资产(元) 6.50 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 巨星农牧（603477）：盈利水平明显改善，

高效养殖稳健扩张  (2022-10-30) 

2. 巨星农牧（603477）：Q2实现盈利，猪

价回暖经营向好  (2022-08-21) 

3. 巨星农牧（603477）：短期业绩承压，未

来盈利能力逐步提升  (2022-04-30) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：2022 年公司实现营业收入 39.7 亿元，同比增长 33%，归母净利润
为 1.6亿元，同比减少 39%，扣非后归母净利润为 2.8亿元，同比减少 8.9%。
单四季度实现营收 14.5亿元，同比增长 61.6%，环比增长 46.6%，归母净利润
为 2.5 亿元，同比增长 352.2%，环比增长 52.5%。 

 点评：公司业绩情况主要受到生猪价格影响，22年上半年生猪养殖景气度偏低，
价格低迷，公司产生亏损，三季度市场受到压栏惜售以及二次育肥的影响，生
猪价格反弹，并于 10月左右达到 28元/公斤的水平，公司把握时机调整出栏节
奏，顺利实现全年盈利，22年全年公司生猪出栏 153万头，同比增长 75.7%，
生猪业务实现营收 29.9亿元，同比增长 66.9%，营收占比为 75.3%，相较于 22
年提升 15 个百分点；公司全年饲料生产 64.6 万吨，同比增长 29.2%，对外销
售 11.8万吨基本与 21年持平，业务实现营收 5.5亿元，同比增长 6.3%，皮革
业务受下游市场需求不振的影响，营收同比下降 38.9%。本年度非经常性损益
共计 1.2亿元，其中 0.8亿元为计提超额业绩奖励，计入管理费用，系根据《业
绩承诺补偿协议》约定，若 20-22年累计实现净利润超过 7.8亿元，即将超额利
润的 30%作为奖励一次性支付给标的公司管理层、核心技术人员。 

 预计 23年全年生猪价格平均水平与 22年相近，优质高效养殖企业有望实现盈
利。从供给端看，23 年全年产能对应 2022 年 3 月-2023 年 2 月能繁母猪存栏
量，整体看来应与 22 年全年情况相近，根据国家统计局数据，截至 23 年 2 月
能繁母猪存栏量 4343 万头，相较于 4100 万头的正常保有量高出 6%左右，产
能相对充足。春节前生猪价格出现旺季不旺的现象主要是因为前期二次育肥出
栏，根据农业农村部数据，16 省（直辖市）瘦肉型白条猪宰后均重于 22 年底
达到 93.6公斤，属于历史高位水平,该数值于 23年逐步回落，截至 23年第七周，
回落至 91.7 公斤。春节后在二次育肥与分割入库的推动下，生猪价格来到 16
元/公斤左右，后逐步回落至 15 元/公斤左右，未来 2-3 月内随天气转暖，大猪
面临出栏，存在供需错配的可能，猪价整体将处于成本下附近震荡。 

 公司作为优质养殖企业，与国际领先企业深度合作，把握生物安全核心优势。
公司从 PIC 购置供曾祖代公猪以及曾祖代和祖代小母猪，在其基础之上繁育初
四阴种猪，不携带蓝耳、伪狂犬 GE、PED（猪流行性腹泻）、非洲猪瘟等常见
猪传染病毒，且在后续养殖过程中患病率较低。后代拥有生产速度快、饲料转
化率高、肉质性状好、适应性强和繁殖性能强的特性。除生物层面，公司在硬
件设施层面同样注重防疫安全，公司针对老旧猪场以最新防疫标准为参考进行
改良升级，新厂的建设过程中，猪场选址采用千点评分体系，养殖区内采用猪
群检测净化体系，并建立三级洗消隔离防疫体系，保障生物安全，提高养殖效
率，有助于在周期之中把握自身发展节奏。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 1.11元、2.06元、3.81

元，对应动态 PE分别为23/13/7 倍，维持“买入”评级，目标价 32.96 元。 

 风险提示：养殖端突发疫情，下游需求不及预期等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3967.94  6952.17  11220.57  15384.37  

增长率 33.02% 75.21% 61.40% 37.11% 

归属母公司净利润（百万元） 158.09  563.36  1043.14  1927.37  

增长率 -38.96% 256.36% 85.16% 84.77% 

每股收益EPS（元） 0.31  1.11  2.06  3.81  

净资产收益率 ROE 4.35% 14.30% 20.95% 27.88% 

PE 84  23  13  7  

PB 3.56  3.27  2.58  1.86  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

假设 1：根据公司当前产能布置的情况，我们预计公司 2023-2025 年出栏生猪数量在

300/500/700 万头，整体毛利率为 19%/18%/20%。 

假设 2：公司饲料业务稳定发展，在价格基本维持稳定的假设下，2023-2025 销售量增

速为 5%/10%/10%，对应毛利率 8%/8%/8%；商品鸡业务板块因禽类父母带存栏处于相对低

位，未来或将迎来景气度提升，2023-2025 销售金额增速为 20%/25%/25%，毛利率为

2%/5%/5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

生猪  

收入  2991.41  5982.82  10170.79  14239.11  

增速  66.68% 100.00% 70.00% 40.00% 

毛利率  18.11% 19.00% 18.00% 20.00% 

饲料  

收入  551.74  579.33  637.26  700.99  

增速  6.28% 5.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  8.23% 8% 8.00% 8.00% 

商品鸡  

收入  115.36  138.43  173.04  216.30  

增速  -30.79% 20.00% 25.00% 25.00% 

毛利率  -4.54% 2.00% 5.00% 5.00% 

皮革  

收入  302.65  242.12  230.01  218.51  

增速  -38.92% -20.00% -5.00% -5.00% 

毛利率  -1.15% 5.00% 15.00% 15.00% 

其他  

收入  6.78  9.47  9.47  9.47  

增速  -28.40% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率  13.27% 15.00% 30.00% 30.00% 

合计  

收入  3,967.94  6,952.17  11,220.58  15,384.38  

增速  156.75% 75.21% 61.40% 37.11% 

毛利率  7.06% 17.21% 17.18% 19.18% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取行业中的三家相关公司：牧原股份、温氏股份、立华股份，三者 2024 年平均

PE 为 12 倍，考虑到公司生猪养殖效率高，未来产能扩张成长空间广的因素，适当溢价予以

公司 2024 年 16 倍 PE，予以“买入”评级，给予目标价 32.96 元。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002714 牧原股份  47.67 1.31 2.29 5.48 4.61 36.39  20.82  8.70  10.34  

300498 温氏股份  19.73 -2.11 0.81 1.97 1.78 -  24.36  10.02  11.08  

300761 立华股份  39.3 -0.98 2.62 3.81 2.94 -  15.00  10.31  13.37  

平均值  -  20 10  12  

603477 巨星农牧  26.11 0.51 0.31  1.11  2.06  -  84  23  13  

数据来源：Wind，西南证券整理 

 

 

 

 

 

 



 
巨星农牧（603477）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3967.94  6952.17  11220.57  15384.37  净利润 161.38  578.33  1071.61  1977.47  

营业成本 3388.62  5755.69  9292.85  12434.04  折旧与摊销 249.78  225.11  265.25  285.79  

营业税金及附加 10.28  20.08  31.30  43.42  财务费用 82.23  151.09  135.17  104.82  

销售费用 43.70  90.38  157.09  200.00  资产减值损失 -0.83  0.00  0.00  0.00  

管理费用 228.08  326.75  527.37  692.30  经营营运资本变动 -63.02  -720.91  -770.90  -886.49  

财务费用 82.23  151.09  135.17  104.82  其他  52.86  -9.01  -10.36  -9.98  

资产减值损失 -0.83  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 482.40  224.61  690.77  1471.61  

投资收益 -3.47  10.00  10.00  10.00  资本支出 -436.94  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -554.62  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -991.56  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 160.45  618.18  1086.80  1919.80  短期借款 -201.26  425.01  -332.18  -605.63  

其他非经营损益  -6.24  -32.40  -32.58  -32.52  长期借款 -464.59  0.00  0.00  0.00  

利润总额 154.20  585.78  1054.22  1887.27  股权融资 0.02  0.00  0.00  0.00  

所得税 -7.17  7.45  -17.39  -90.20  支付股利 -26.32  0.00  0.00  0.00  

净利润 161.38  578.33  1071.61  1977.47  其他  1547.44  -1172.73  -135.17  -104.82  

少数股东损益 3.29  14.97  28.47  50.10  筹资活动现金流净额 855.29  -747.72  -467.34  -710.45  

归属母公司股东净利润 158.09  563.36  1043.14  1927.37  现金流量净额 346.60  -533.11  213.42  751.16  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 880.72  347.61  561.03  1312.19  成长能力         

应收和预付款项 210.48  558.92  793.26  1082.10  销售收入增长率 33.02% 75.21% 61.40% 37.11% 

存货  1439.60  2682.76  4204.05  5682.56  营业利润增长率 -45.87% 285.29% 75.81% 76.65% 

其他流动资产 1.90  3.80  5.66  7.98  净利润增长率 -39.48% 258.37% 85.30% 84.53% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -11.23% 101.92% 49.56% 55.35% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3036.19  2836.59  2596.86  2336.59  毛利率 14.60% 17.21% 17.18% 19.18% 

无形资产和开发支出 717.87  703.17  688.47  673.76  三费率 8.92% 8.17% 7.30% 6.48% 

其他非流动资产 967.17  976.36  985.55  994.74  净利率 4.07% 8.32% 9.55% 12.85% 

资产总计 7253.94  8109.21  9834.88  12089.91  ROE 4.35% 14.30% 20.95% 27.88% 

短期借款 512.80  937.81  605.63  0.00  ROA 2.22% 7.13% 10.90% 16.36% 

应付和预收款项 523.89  988.60  1552.18  2041.80  ROIC 6.17% 16.23% 23.12% 34.51% 

长期借款 224.67  224.67  224.67  224.67  EBITDA/销售收入  12.41% 14.30% 13.25% 15.02% 

其他负债 2282.25  1915.26  2337.92  2731.48  营运能力         

负债合计 3543.60  4066.33  4720.39  4997.95  总资产周转率 0.60  0.91  1.25  1.40  

股本  506.09  506.09  506.09  506.09  固定资产周转率 2.16  3.31  4.89  6.84  

资本公积 2210.41  2210.41  2210.41  2210.41  应收账款周转率 36.19  30.83  28.62  28.64  

留存收益 708.93  1272.29  2315.43  4242.81  存货周转率 2.45  2.79  2.70  2.52  

归属母公司股东权益 3671.22  3988.79  5031.93  6959.31  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  98.73% — — — 

少数股东权益 39.12  54.09  82.55  132.65  资本结构         

股东权益合计 3710.33  4042.88  5114.49  7091.96  资产负债率 48.85% 50.14% 48.00% 41.34% 

负债和股东权益合计 7253.94  8109.21  9834.88  12089.91  带息债务/总负债 42.54% 47.53% 33.90% 19.90% 

         流动比率 1.15  1.32  1.65  2.21  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.50  0.33  0.40  0.66  

EBITDA 492.46  994.38  1487.21  2310.41  股利支付率 16.65% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 83.59  23.46  12.67  6.86  每股指标         

PB 3.56  3.27  2.58  1.86  每股收益 0.31  1.11  2.06  3.81  

PS 3.33  1.90  1.18  0.86  每股净资产 7.33  7.99  10.11  14.01  

EV/EBITDA 27.73  13.91  8.93  5.15  每股经营现金 0.95  0.44  1.36  2.91  

股息率 0.20% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.05  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 



 
巨星农牧（603477）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
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卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 
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非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  
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