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[table_main] 公司点评报告模板 
黄鸡销量快增长，Q2 鸡价下行致业绩承压  立华股份（300761.SZ） 证券简称  中粮糖业  

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 公司发布 2021 年半年度报告。 

 成本与价格双重压力，Q2 业绩承压 2021H1 公司营业收入为

52.81 亿元，同比+58.41%，其中鸡、猪、鹅业务分别贡献收入 45.92 亿

元、5.21 亿元、0.48 亿元，同比+47.96%、+151.90%、+60.56%；归母净

利润-2.80 亿元，同比-0.64%；扣非后归母净利润为-2.98 亿元，同比

+10.20%。公司综合毛利率 8.31%，同比+6.94pct；期间费用占比为 6.56%，

同比-0.21pct。21Q2 公司实现营收 25.45 亿元，同比+39.62%；归母净利

润-5.68 亿元，同比-596.37%；扣非后归母净利润-5.89 亿元，同比-439.96%。

公司综合毛利率-1.54%，同比-10.30pct，期间费用率为 6.56%，同比

+0.03pct。2021Q2，受玉米、豆粕等原材料采购成本上升，商品鸡和商品

猪价格下行幅度较大，公司对消耗性生物资产充分计提减值准备，多重

因素下公司利润出现一定波动。 

 黄羽鸡销量快速增长，Q2 鸡价下行显著 21H1 公司商品肉鸡销

售收入 45.22 亿元，同比+53.70%；销量 1.74 亿只，同比+24.61%；销售

价格 13.00 元/kg，同比+22.89%，商品肉鸡业务毛利率 9.40%，同比

+8.29pct。21Q2 公司商品肉鸡销量为 9330.37 万只，同比+22.05%；销售

均价约为 11.93 元/kg，同比+8.16%，环比-16.63%。Q2 黄羽鸡价格持续

下行，公司黄鸡 5 月均价跌至 12.21 元/kg，6 月持续下跌至 10.54 元/kg；

叠加原材料价格高位，养殖成本上行，双重压力导致黄鸡业务或于五六

月出现亏损。公司在饲料采购、配方等方面积极应对，多方面进行成本

控制。此外，公司养鸡产业稳步推进区域扩张战略，继续加大对西南、

华南以及华中等主要消费市场的开发力度，产能持续释放；静待鸡价好

转，业绩回归。 

 屠宰加工业务未来可期，打造业绩新增长极 21H1 公司冰鲜鸡

及冻品销售量 1.11 万吨，同比+ 17.63%。公司启动多个屠宰加工项目的

规划建设，预期未来 5 年形成占总出栏量 50%左右的鲜禽加工能力。公

司依托“雪山鸡”、“苏禽黄”等国家级黄羽鸡品种配套系以提升品牌溢

价，销售团队与大型商超、中大城市生鲜门店模式、新零售以及电商平

台合作，开拓线上线下生鲜销售渠道。公司通过产业链向下游屠宰和食

品端的延伸，努力熨平鸡周期波动，打造业绩新增长极。 

 生猪出栏量增长显著，猪价下行业绩承压 21H1 公司商品肉猪

销售收入 4.07 亿元，同比+240.94%；销售量 14.83 万头，同比+357.53%；

销售均价为 24.50 元/公斤，同比-25.48%。受生猪价格持续下行影响，公

司养猪业务毛利率同比-11.25%。公司积极淘汰落后产能母猪，提升生产

效率，缓解周期性影响。 

 投资建议 公司为华东区黄羽肉鸡养殖龙头，成本控制优势领先，

养殖规模快增长；逐步向下游屠宰及食品端延伸，看好公司未来全产业

链发展。考虑到 21H1 公司计提资产减值损失约 4 亿元，我们预计公司 

2021-2022 年 EPS 分别 0.91/3.2 元，对应 PE 为 30/9 倍，维持“推荐”

评级。 
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市场数据 2021/8/13 

A 股收盘价(元) 27.74 

A 股一年内最高价(元) 46.48 

A 股一年内最低价(元) 25.88 

市盈率（TTM） 15.16 

总股本（亿股） 4.04 

实际流通 A 股(亿股) 1.20 

限售的流通 A 股(亿股) 2.84 

流通 A 股市值(亿元) 33.22 
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 风险提示 

1、动物疫情的风险； 

2、原材料价格波动的风险； 

3、政策变化的风险； 

4、质量的风险； 

5、鸡价波动的风险等。 

 

主要财务指标 

[table_predict] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8620.97  10553.08  12490.30  14104.31  

  增长率% -2.81% 22.41% 18.36% 12.92% 

净利润（百万元） 254.08  367.41  1290.86  1681.36  

  增长率% -87.07% 44.61% 251.34% 30.25% 

每股收益 EPS(元) 0.63  0.91  3.20  4.16  

净资产收益率 ROE 3.80% 5.26% 15.75% 17.48% 

PE 44  30  9  7  

数据来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：谢芝优，南京大学管理学硕士，2018 年加入银河证券研究院，曾就职于西南证券、国泰君安证券。六年证券行业研

究经验，深入研究猪周期、糖周期等，擅长行业分析，具备扎实的选股能力。曾为新财富农林牧渔行业第四名、新财富最具潜力第

一名、金牛奖农业第一名、IAMAC 农业第三名、Wind 金牌分析师农业第一名团队成员。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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