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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 46.60 元

总市值/流通市值 18826/15005 百万元

52周最高价/最低价 49.64/24.85 元

近 3 个月日均成交额 116.57 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

《立华股份-300761-深度报告：黄鸡养殖大型企业，多线业务稳

健发展》 ——2021-11-17

鸡价低迷叠加粮价上涨，公司短期业绩依旧承压。公司 2022H1 实现营收

57.58亿元，同比+9.03%，实现归母净利润-1.55亿元，同比+44.64%，收入

规模稳步增长，短期盈利依旧承压，但受Q2鸡价和猪价环比回暖影响，公

司截至6月30日合计转回减值约1亿元并在Q2扭亏为盈。分业务来看，公

司鸡业务实现收入47.21亿元，同比+13.66%，上半年肉鸡销量共计1.88亿

羽，销售收入共计 52.78 亿元，销售均价 13.48 元/公斤，分别同比变动

+4.12%、+13.74%、+3.69%；生猪业务实现收入5.21亿元，上半年肉猪出栏

19.47万头，销售收入共计3.09亿元，销售均价为14.57元/公斤，分别同

比变动+31.29%、-40.53%、-24.08%。考虑到近期鸡价和猪价均景气上行，

我们看好公司下半年盈利表现。

黄羽鸡产能去化加速，行业盈利有望持续回暖。截止2022年8月14日，国

内黄鸡父母代存栏（在产+后备）2276万套，同比下降2.63%，在产父母代

存栏比2019年同期相比下降了6.79%，黄羽肉鸡市场在经历一年多价格低迷

行情后，目前父母代种鸡存栏正处于三年内新低水平。从公司鸡业务的销售

表现来看，公司肉鸡销售均价自5月开始环比快速回暖，5、6、7月份肉鸡

销售均价分别相较上年同期上6.80%、34.06%和55.27%。然而上半年受粮价

走高影响，公司鸡业务盈利依旧承压，上半年毛利率同比-2.85pct至6.72%，

毛利同比-20.35%至3.60亿元。考虑到近期粮价存在走弱迹象且鸡价、猪价

均持续回升，我们认为公司后续盈利有望边际回暖，看好公司全年业绩表现。

屠宰项目落地在即，看好未来冰鲜发展。产能方面，公司正加快推进黄羽鸡

屠宰产能建设，湘潭、惠州、扬州三家屠宰厂预计将在今年下半年至明年初

陆续竣工，合肥、潍坊和泰安屠宰厂已经开工，公司计划至2025年形成占

总出栏量50%左右的鲜禽加工能力。渠道方面，公司不仅通过地方超市、生

鲜店等渠道积极开拓直达消费端的热鲜销售渠道，而且还与盒马鲜生等商

超、新零售及电商等平台合作，开拓线上线下的生鲜销售渠道。考虑到国内

黄鸡消费的冰鲜占比较低，未来在限制活禽交易的政策推动和消费升级等因

素驱动下行业成长空间充足，我们看好公司冰鲜业务未来发展。

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：公司作为国内黄鸡养殖龙头之一，短期看好鸡价回暖带来的贝塔

行情，中长期看好向屠宰产能落地后的冰鲜业务成长空间，维持“买入”评

级。我们预计公司22-24年归母净利润分别为4.32/12.28/11.41亿元，对

应EPS为1.07/3.04/2.83元，对应当前股价PE为43.5/15.3/16.5X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,621 11,132 12,685 14,656 16,742

(+/-%) -2.8% 29.1% 14.0% 15.5% 14.2%

净利润(百万元) 254 -396 432 1228 1141

(+/-%) -87.1% -255.7% -209.3% 183.8% -7.0%

每股收益（元） 0.63 -0.98 1.07 3.04 2.83

EBIT Margin 2.2% 1.6% 4.7% 7.9% 7.2%

净资产收益率（ROE） 3.8% -6.3% 6.6% 16.4% 13.9%

市盈率（PE） 74.1 -47.6 43.5 15.3 16.5

EV/EBITDA 40.5 38.7 21.1 13.1 12.2

市净率（PB） 2.82 3.01 2.87 2.52 2.29

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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鸡价低迷叠加粮价上涨，公司短期业绩依旧承压。据公司发布的 2022 年半年度报

告，公司 2022H1 实现营业收入 57.58 亿元，较上年同期增加 9.03%，实现归属于

母公司所有者的净利润-1.55 亿元，较上年同期增加 44.64%，收入规模稳步增长，

短期盈利依旧承压，但受二季度鸡价和猪价环比回暖影响，公司截至 6 月 30 日合

计转回减值约 1 亿元并在 Q2 扭亏为盈。分板块来看：（1）鸡业务：共实现收入

47.21 亿元，同比增长 13.66%，于总收入中占比为 89.39%，上半年肉鸡销量（毛

鸡+屠宰及熟制品）共计 1.88 亿羽，销售收入共计 52.78 亿元，销售均价 13.48

元/公斤，分别相较上年同期增长 4.12%、13.74%、3.69%。分月来看，肉鸡销售

均价自 5 月开始环比快速回暖，5、6、7 月份肉鸡销售均价分别相较上年同期上

6.80%、34.06%和 55.27%。虽鸡价有所回暖，但受粮价走高影响，公司鸡业务盈

利承压，上半年毛利率同比下滑 2.85pct 至 6.72%，毛利同比减少 20.35%至 3.60

亿元。（2）生猪业务：共实现收入 5.21 亿元，于总收入中占比为 9.86%，上半

年肉猪出栏共计 19.47 万头，销售收入共计 3.09 亿元，销售均价为 14.57 元/公

斤，分别同比变动+31.29%、-40.53%、-24.08%。受年初猪价低迷以及高粮价影响，

公司生猪业务同样承压，上半年毛利为-0.14 亿元，毛利率为-2.67%。考虑到近

期猪价已站到 21 元/公斤以上且公司 7 月肉猪销售均价已达 22.45 元/公斤，生猪

业务盈利后续有望持续回暖。

图1：立华股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：立华股份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：立华股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：立华股份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

净利率同比改善，费用率小幅上升。公司 2022H1 销售毛利率 7.18%，相较上年同
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期减少 1.13pct；销售净利率-2.69%，相较上年同期增加 2.62pct，净利率明显回

升主要系公司上半年减值转回约 1 亿元。销售费用率 1.55%（+0.16pct），管理

费用 4.24%（-0.16pct），财务费用率 0.92%（+0.43pct）。三项费用率合计 6.71%，

同比下降 0.43pct，主要系公司本期借款增加，导致利息支出同比增加明显。

图5：立华股份毛利率、净利率变化情况 图6：立华股份三项费用率变化情况

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

现金流短期承压，资产周转明显减速。2022H1 经营性现金流净额-0.02 亿元同比

减少 100.78%，经营性现金流净额占营业收入比例为-5.22%（-10.09%），销售商

品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 100.12%（+0.12%），现金流状况受原

材料涨价影响依旧承压。在主要流动资产周转方面，2022H1 公司应收周转天数为

0.3 天（+47.38%），存货周转天数达 61.06 天（+16.27%），流动资产周转效率

有所下降。

图7：立华股份经营性现金流情况 图8：立华股份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

投资建议：公司作为国内黄鸡养殖龙头之一，短期看好鸡价回暖带来的贝塔行情，

中长期看好向屠宰产能落地后的冰鲜业务成长空间，维持“买入”评级。我们预

计 公司 22-24 年归母净利润分别为 4.32/12.28/11.41 亿元，对应 EPS 为

1.07/3.04/2.83元，对应当前股价PE为43.5/15.3/16.5X。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

002982 湘佳股份 43.35 44.16 0.25 0.47 1.47 173 92 29 买入

300498 温氏股份 25.19 1,649.00 -2.11 -0.62 1.58 -12 -41 16 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 318 243 200 200 200 营业收入 8621 11132 12685 14656 16742

应收款项 120 126 129 149 169 营业成本 7882 10253 11246 12549 14445

存货净额 1678 1875 2116 2344 2703 营业税金及附加 10 11 19 16 22

其他流动资产 466 530 634 718 804 销售费用 109 141 165 188 218

流动资产合计 4094 3487 3792 4124 4590 管理费用 400 502 620 700 795

固定资产 3645 5278 6564 6797 6818 研发费用 27 46 42 52 61

无形资产及其他 232 284 273 263 253 财务费用 9 68 101 100 64

投资性房地产 1204 1846 1846 1846 1846 投资收益 64 11 30 75 20

长期股权投资 75 69 93 106 126

资产减值及公允价值变

动 75 637 (70) 90 2

资产总计 9251 10964 12568 13136 13632 其他收入 (78) (1190) (42) (52) (61)

短期借款及交易性金融

负债 123 1263 2291 1500 664 营业利润 272 (387) 453 1216 1160

应付款项 649 912 910 1007 1159 营业外净收支 (17) (9) (20) 12 (18)

其他流动负债 1167 1341 1676 1849 2119 利润总额 254 (395) 433 1228 1142

流动负债合计 1939 3515 4877 4355 3942 所得税费用 0 0 0 0 1

长期借款及应付债券 493 609 379 379 379 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 139 581 750 919 1086 归属于母公司净利润 254 (396) 432 1228 1141

长期负债合计 632 1190 1130 1298 1465 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2571 4705 6006 5653 5407 净利润 254 (396) 432 1228 1141

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (17) 585 271 55 15

股东权益 6680 6259 6562 7482 8224 折旧摊销 335 431 584 713 778

负债和股东权益总计 9251 10964 12568 13136 13632 公允价值变动损失 (75) (637) 70 (90) (2)

财务费用 9 68 101 100 64

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (507) 572 427 161 139

每股收益 0.63 (0.98) 1.07 3.04 2.83 其它 17 (585) (271) (55) (15)

每股红利 1.02 0.28 0.32 0.76 0.99 经营活动现金流 8 (30) 1513 2012 2056

每股净资产 16.54 15.50 16.25 18.53 20.36 资本开支 0 (3297) (2201) (901) (801)

ROIC 5% 4% 8% 14% 15% 其它投资现金流 1468 799 0 0 0

ROE 4% -6% 7% 16% 14% 投资活动现金流 1448 (2492) (2224) (914) (821)

毛利率 9% 8% 11% 14% 14% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 5% 8% 7% 负债净变化 433 116 (230) 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 9% 13% 12% 支付股利、利息 (413) (113) (130) (307) (400)

收入增长 -3% 29% 14% 16% 14% 其它融资现金流 (1371) 2440 1028 (791) (836)

净利润增长率 -87% -256% -209% 184% -7% 融资活动现金流 (1331) 2447 668 (1098) (1235)

资产负债率 28% 43% 48% 43% 40% 现金净变动 124 (75) (43) 0 0

息率 2.2% 0.6% 0.7% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 194 318 243 200 200

P/E 74.1 (47.6) 43.5 15.3 16.5 货币资金的期末余额 318 243 200 200 200

P/B 2.8 3.0 2.9 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (2116) (597) 1124 1317

EV/EBITDA 40.5 38.7 21.1 13.1 12.2 权益自由现金流 0 440 100 233 418

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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