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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.60 

流通 A 股(亿股) 3.22 

52 周内股价区间(元) 27.48-48.0 

总市值(亿元) 177.94 

总资产(亿元) 102.72 

每股净资产(元) 14.91 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 立华股份（300761）：Q2实现盈利，养

殖景气提升业绩向好  (2022-08-29) 

2. 立华股份（300761）：股权激励彰显信心，

景气提升长期发展向好  (2022-07-24) 

3. 立华股份（300761）：黄鸡或迎景气度提

升，生猪业务盈利有望增强  

(2022-05-16) 

4. 立华股份（300761）：短期业绩承压，多

板块发展长期向好  (2022-04-25) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022年前三季度实现营业收入 101.2亿元，同比增长 26.9%，
实现归母净利 6.5 亿元，同比增长 207.5%，扣非后归母净利润为 6.3 亿元，同
比增长 198.5%。单三季度实现营业收入 43.6亿元，同比增长 61.9%，归母净利
润为 8.1 亿元，同比增长 348.2%，扣非后归母净利润为 7.9 亿元，同比增长
332.4%。报告期内公司业绩出现明显同比改善主要是因为主营产品销量以及销
售价格提升，前三季度共计销售黄羽鸡 2.96亿羽，实现营收 90.7亿元，单三季
度销售 1.1亿羽，环比增长 9.6%，实现销售收入 38.4亿元，环比增长 39.2%，
从只均销售价格看，单三季度价格环比提高 27%左右。生猪业务板块，单三季度
销售 14.9 万头，环比增长 44%，实现销售收入 4.1 亿元，环比增长 107%，从
只均销售价格来看，三季度价格环比增长 44%左右。 

 黄羽鸡价格景气度回升，公司产能稳步扩张，市场占比提高。从供给端看，父母
代存栏当前处于低位，根据中国畜牧业信息网数据，截至 2022年 9月初，在产
父母代黄羽鸡 1374 万套，较 2020 年 1575 万套左右的最高水平降低 13%，基
本与 2018年持平，低于 2019、2020、2021年同期水平。从需求端看，黄羽鸡
作为我国本土品种，需求具有一定的刚性，在新冠疫情得到有效控制后，整体市
场需求回暖，供需缺口得到体现，价格反弹弹性大。猪价回暖为黄羽鸡价格提供
支撑，历史情况看 2019年黄羽鸡、白羽鸡价格最高分别涨至 21元/公斤、13元
/公斤，且因黄羽鸡生产周期较长，故而高景气的维持时间也会更久。立华股份作
为黄羽鸡养殖龙头，于周期波动间均能实现营业利润，2019 年高景气时黄羽鸡
实现营业利润 21亿元，出栏 2.9亿羽，单羽实现营业利润 7.25元，未来随行业
景气度提升，公司业绩有望迎来快速增长。公司作为我国第二大黄羽鸡养殖企业，
2021 年出栏黄羽鸡 3.7 亿羽，占全国 40.4 亿羽的比例进一步提升为 9.2%。公
司拥有选址优势，子公司广泛分布在江苏、浙江、安徽、广东、河南、山东、四
川、湖南等地，具体定位一般临近粮食产区，方便销售并获取饲料，控制原料成
本。控本方面，公司除选址外，密切关注大宗商品价格变动、积极拍卖政府储备
粮；针对玉米原料价格上升的情况，科学调整饲料酶制剂酶谱；养殖技术方面加
强多层笼养和高密度平养下的畜禽舍，基于发酵饲料建设健康养殖模式。公司加
快下游屠宰冰鲜业务布局，2021 年公司销售冰鲜鸡及冻品 2.2 万吨，同比增长
0.7%，加快线上、线下销售渠道拓展，线上积极与盒马鲜生等电商平台建立合作，
加快市场开发和平台构建。 

 生猪价格回暖，公司生猪养殖业务产能利用率有望提高，成本或将得到改善。当
前生猪价格在 28元/公斤左右，未来生猪价格预期回暖。2011年公司开始布局生
猪养殖行业，2021年销售商品肉猪 41.3 万头，同比上升 124%。按照公司年报
中生猪养殖板块成本除以当年出栏量对于头均成本进行粗略估计，21 年公司该
指标水平为 2804.6元，生猪养殖龙头企业牧原股份该项指标为 1538.7元，由此
可见公司养殖成本仍有下降空间。截至 21年 6月公司已建成生猪养殖 139万的
产能，根据 21 年出栏 41.3 万头，产能利用率尚为 30%左右，公司出于对周期
的考虑，稳健进行出栏扩张，未来产能利用率提升，相应折旧摊销均将降低，成
本进一步降低叠加售价回升，整体公司业绩有望增长。 

 盈利预测与投资建议。考虑到黄羽鸡价格景气度提高，上调公司盈利预期，预计
2022-2024年 EPS分别为 3.01元、4.74元、3.75元，对应动态 PE分别为 13/8/10
倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，产能释放不及预期等。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11131.73  14345.17  16795.58  18816.80  

增长率 29.12% 28.87% 17.08% 12.03% 

归属母公司净利润（百万元） -395.59  1216.52  1915.70  1516.03  

增长率 -255.70% 207.52% 57.47% -20.86% 

每股收益EPS（元） -0.98  3.01  4.74  3.75  

净资产收益率 ROE -6.32% 16.18% 20.95% 14.86% 

PE -40  13  8  10  

PB 2.50  2.08  1.71  1.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：黄羽鸡消费需求未来有望提升，行业去产能初见成效，当前在产父母代仍处于

相对低位，未来黄羽鸡价格存在支撑，我们预计公司 2022-2024 年黄鸡业务销量增速为

10%/10%/10%，价格方面预计 22 年四季度、23 年维持高景气，收入增速为 30%/15%/10%，

综合来看未来毛利率水平预计在 18%/20%/16%。 

假设 2：当前生猪价格有所回暖，且公司生猪养殖业务属于发展初期，完全成本尚于偏

高状态，未来随出栏量提升各项费用得到摊薄，盈利水平有望提升，预计 2022-2024 年公司

平均生猪销售收入变化率为 20%/40%/30%，对应毛利水平分别为-5%/15%/13%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

鸡  

收入  9,995.64  12,994.33  14,943.48  16,437.83  

增速  34.71% 30.00% 15.00% 10.00% 

毛利率  10.06% 18.00% 20.00% 16.00% 

猪  

收入  1,019.53  1,223.44  1,712.81  2,226.65  

增速  18.93% 20.00% 40.00% 30.00% 

毛利率  -13.23% -5.00% 15.00% 13.00% 

鹅  

收入  100.29  110.32  121.35  133.49  

增速  37.76% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  6.88% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他  

收入  16.27  17.08  17.94  18.83  

增速  -93.99% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  1.72% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计  

收入  11,131.7  14,345.2  16,795.6  18,816.8  

增速  29.12% 28.87% 17.08% 12.03% 

毛利率  7.89% 15.77% 14.91% 15.53% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11131.73  14345.17  16795.58  18816.80  净利润 -395.59  1216.52  1915.70  1516.03  

营业成本 10253.39  12060.14  13542.10  15888.73  折旧与摊销 486.71  564.94  564.94  564.94  

营业税金及附加 11.45  15.30  17.83  19.90  财务费用 68.44  36.03  78.82  53.66  

销售费用 141.35  186.49  260.33  269.08  资产减值损失 -591.63  100.00  0.00  0.00  

管理费用 501.98  788.98  1041.33  1129.01  经营营运资本变动 -13.39  -35.06  -114.52  -67.64  

财务费用 68.44  36.03  78.82  53.66  其他  1126.95  -219.22  -64.86  -65.30  

资产减值损失 -591.63  100.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 681.49  1663.21  2380.07  2001.69  

投资收益 11.20  20.00  20.00  20.00  资本支出 -1663.66  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 45.57  49.69  52.51  51.49  其他  -259.50  -454.78  7.46  66.92  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1923.16  -454.78  7.46  66.92  

营业利润 -386.78  1227.91  1927.69  1527.91  短期借款 1019.58  838.75  -811.30  -1147.13  

其他非经营损益  -8.70  -11.36  -11.99  -11.94  长期借款 116.18  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -395.47  1216.55  1915.70  1515.97  股权融资 0.02  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.11  0.03  0.00  -0.06  支付股利 -60.58  94.32  -290.07  -456.78  

净利润 -395.59  1216.52  1915.70  1516.03  其他  88.28  -232.54  -78.82  -53.66  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 1163.47  700.53  -1180.19  -1657.58  

归属母公司股东净利润 -395.59  1216.52  1915.70  1516.03  现金流量净额 -78.19  1908.95  1207.34  411.03  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 242.82  2151.78  3359.12  3770.15  成长能力         

应收和预付款项 347.03  438.14  502.33  577.16  销售收入增长率 29.12% 28.87% 17.08% 12.03% 

存货  1874.84  2289.98  2570.36  3023.75  营业利润增长率 -242.36% 217.47% 56.99% -20.74% 

其他流动资产 1022.66  1635.63  1769.02  1829.79  净利润增长率 -255.70% 207.52% 57.47% -20.86% 

长期股权投资 69.39  69.39  69.39  69.39  EBITDA 增长率 -75.94% 986.22% 40.60% -16.52% 

投资性房地产 9.42  10.21  9.96  9.93  获利能力         

固定资产和在建工程 5276.88  4775.22  4273.56  3771.89  毛利率 7.89% 15.93% 19.37% 15.56% 

无形资产和开发支出 292.32  285.80  279.28  272.77  三费率 6.39% 7.05% 8.22% 7.72% 

其他非流动资产 1828.86  1772.10  1715.34  1658.59  净利率 -3.55% 8.48% 11.41% 8.06% 

资产总计 10964.22  13428.24  14548.36  14983.41  ROE -6.32% 16.18% 20.95% 14.86% 

短期借款 1119.69  1958.44  1147.13  0.00  ROA -3.61% 9.06% 13.17% 10.12% 

应付和预收款项 1111.95  1316.22  1467.91  1726.26  ROIC -4.73% 16.78% 26.59% 21.21% 

长期借款 609.31  609.31  609.31  609.31  EBITDA/销售收入  1.51% 12.75% 15.31% 11.41% 

其他负债 1864.23  2027.82  2181.92  2446.51  营运能力         

负债合计 4705.17  5911.78  5406.27  4782.07  总资产周转率 1.10  1.18  1.20  1.27  

股本  403.88  403.88  403.88  403.88  固定资产周转率 3.12  3.64  4.89  6.41  

资本公积 1487.88  1487.88  1487.88  1487.88  应收账款周转率 1451.20  1454.06  1496.02  1411.62  

留存收益 4313.86  5624.70  7250.33  8309.58  存货周转率 5.56  5.53  5.41  5.52  

归属母公司股东权益 6259.04  7516.46  9142.09  10201.34  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  100.12% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 6259.04  7516.46  9142.09  10201.34  资产负债率 42.91% 44.02% 37.16% 31.92% 

负债和股东权益合计 10964.22  13428.24  14548.36  14983.41  带息债务/总负债 36.75% 43.43% 32.49% 12.74% 

         流动比率 0.99  1.38  1.95  2.56  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.46  0.89  1.34  1.72  

EBITDA 168.37  1828.88  2571.44  2146.51  股利支付率 -15.31% -7.75% 15.14% 30.13% 

PE -39.51  12.85  8.16  10.31  每股指标         

PB 2.50  2.08  1.71  1.53  每股收益 -0.98  3.01  4.74  3.75  

PS 1.40  1.09  0.93  0.83  每股净资产 15.50  18.61  22.64  25.26  

EV/EBITDA 90.61  7.39  4.45  4.60  每股经营现金 1.69  4.12  5.89  4.96  

股息率 0.39% — 1.86% 2.92% 每股股利 0.15  -0.23  0.72  1.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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