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立华股份(300761) 
 
 

黄羽鸡持续高景气，产能增长与产业链延伸共进 
  
 
⚫ 全国第二大黄羽肉鸡养殖企业，经营稳健 

公司是华东区域的黄羽鸡养殖龙头，出栏量及市场占比位居全国

第二。公司经营稳健，2012 至 2021 年营收年均复合增速 16.0%，仅

2020 年同比出现小幅下滑；利润则受周期变化影响波动相对较大。

2022年 8月实控人全额认购了 12.6亿的定增，彰显对公司的信心。 

⚫ 出栏稳健增长，成本优势突出 

公司黄羽肉鸡养殖规模不断扩大。2015-2022 年出栏量年均复合

增速为 11%，2022年达 4.07亿羽，同比增长 5.9%。未来公司出栏量

将保持 8%-10%的年增长速度。 

公司成本优势突出，低于行业龙头。一方面区位优势、集中采购

保障了公司的饲料采购成本较低；另一方面规模优势下，公司代养费

用较低。公司合作农户户均养殖量超 5万羽，而行业平均规模在 2-3

万羽/户。2017-2021 年立华股份的每羽代养费用分别为 2.3元、2.9

元、3.4元、3.2元和 2.9元，每羽代养费用约低于温氏 0.5-1元。 

⚫ 纵深拓展，布局冰鲜与拓展区域并进 

纵向方面：积极布局屠宰产能，进军冰鲜市场。活禽禁售大背景

下，由热鲜转为冰鲜是行业的必然趋势。目前公司在湘潭、扬州、惠

州、泰安、潍坊、合肥等一体化养鸡子公司所在地加快建设黄羽鸡屠

宰产能，分别覆盖长三角、珠三角、京津冀核心区域市场。公司计划

未来 5年形成占总出栏量 50%左右的鲜禽加工能力。 

横向方面：立足华东，逐步向外拓展。近年来公司持续加大对华

中、华南以及西南地区市场的开发力度，其收入占比逐年提升。截至

2022年上半年，公司在全国 12个省拥有 62家控股子公司，覆盖了绝

大部分的黄羽肉鸡主要消费地。 

⚫ 行业方面：2023 年高景气持续，成本压力有所减缓 

产能持续去化，父母代存栏持续低位。1）出栏持续下降。2019-

2021 年全国黄羽肉鸡出栏由 45.59 亿羽跌至 40.42 亿羽，预计 2022

年进一步降至 38亿羽。2）存栏方面：龙头企业扩张和集中度提升影

响下，祖代存栏仍处于高位。但更能代表行业整体供应能力的父母代

存栏已至 2019 年以来的最低点附近。截至 2022 年 11 月末，父母代

种鸡总存栏 2254.7万套，较 2020年 11月底的历史高点去化达 11%。 

头部企业逆势扩张，中小散户产能深度去化。2020年以来，在行

业持续去产能大背景下，温氏股份、立华股份两家龙头企业出栏量持

续增长，市占率从 2020年的 30.8%上升至了 2022年上半年的 37.1%。

而在长期亏损或微利、环保、用地稀缺等压力下，中小散户快速退出。 

2023年行业供给持续偏紧，另疫后需求有望明显改善，行业高景

气持续。同时全球大豆大概率增产，玉米价格已处于高位，预计 2023

年饲料成本进一步明显上涨可能性较低。 
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⚫ 看好公司，给予“买入”评级 

公司为黄羽肉鸡养殖第二大企业，出栏增长稳健，成本优势突出，

预计 2022-2024年公司黄羽肉鸡出栏量将分别为 4.07亿羽、4.48亿

羽和 4.84 亿羽。行业高景气周期，公司业绩有望大幅增长。预计公

司 2022-2024年 EPS分别为 2.25元、4.11元和 2.79元。参考可比公

司估值，我们给予公司 2023年 15倍 PE，对应目标价 61.65元/股。

看好公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示： 

出栏及需求不及预期风险；原材料供应及价格波动风险；发生疫

情风险。 

 
◼ 盈利预测和财务指标（股价时间为：2023 年 1月 12日收盘价）  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,132  14,130  15,388  15,526  

增长率(%) 29.12  26.93  8.91  0.89  

EBITDA（百万元） 161  1,565  2,497  1,954  

归属母公司净利润（百万元） -396  1,036  1,889  1,283  

增长率(%) -255.70  361.78  82.44  -32.08  

EPS(元/股) -0.86  2.25  4.11  2.79  

市盈率（P/E） — 16  9  13  

市净率（P/B） 13.61  18.61  22.72  25.51  

EV/EBITDA 107.90  12.07  7.18  9.21  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 全国第二大黄羽鸡养殖企业，经营稳健 

1.1 深耕黄羽肉鸡养殖，实控人全额认购定增彰显信心 

江苏立华牧业股份有限公司成立于 1997 年 6月，是全国第二大黄羽鸡养殖企业，截止至

2022年上半年，下设了 62家子公司，范围覆盖江苏、安徽、浙江、山东、广东、河南、四川、

湖南、贵州、江西、云南、广西十二个省份。2019年 2月 18日，公司正式在深交所挂牌上市，

成为江苏省首家上市的畜禽养殖企业、常州市首家上市的农业企业。 

 

图表1：立华股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

股权结构稳定，实控人全额认购定增彰显信心。公司实际控制人为程立力、沈静夫妻，二

人直接和间接持有公司 66.72%的股份。2022年 8月，公司完成 12.7亿的定增项目，定增价为

22.71元/股，由实际控制人程立力用现金方式全额认购。 

 

图表2：立华股份股权结构示意图 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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1.2 经营稳健，营收逐年增长 

公司以一体化的黄羽肉鸡养殖起家，目前已是全国第二大黄羽鸡养殖企业。2011 年开始

从事生猪养殖业务。当前，黄羽鸡、生猪及鹅三大业务并存。截止至 2022 年上半年，公司黄

羽鸡、生猪及鹅三大业务的收入占比分别为：93.2%、5.9%和 0.1%。 

 

图表3：公司营业收入构成 图表4：公司毛利构成 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

公司经营稳健，营收逐年增长，利润受周期变化影响波动较大。公司深耕于黄羽肉鸡产业、

经营风格稳健，多年来营收和利润均稳步增长。1）营业收入方面：2012 至 2021 年公司营业

收入年均复合增速约 16.0%，仅 2020年由于黄羽鸡价格下降幅度超过 20%，拖累公司营业收入

同比小幅下降 2.8%，其他年份均上升。2）利润方面：和营收相比，公司利润波动较大，但也

仅 2021年在生猪价格大幅下降拖累下，公司首次亏损，其余年份均盈利。2022年下半年以来

随着黄羽鸡价格的回暖，三季度公司已扭亏为盈，四季度虽然黄羽鸡价格环比有所下降，但公

司成本优势突出，预计依然维持盈利。 

 

图表5：公司营业收入及同比增速 图表6：公司归母净利润及同比增速 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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2 消费由南向北渗透，冰鲜兴起 

2.1 国产品种，品类多样 

黄羽肉鸡是由我国地方黄羽鸡种与引进肉鸡品种杂交选育而成的，国产率近 100%。黄羽

鸡多以散养为主,其脂肪分布均匀、肉质细滑、鸡肉风味品质好。相比白羽肉鸡,黄羽肉鸡更加

适合中餐烹饪,日常以整鸡销售为主,多出现在中高端餐饮料理之中，主要消费场景为家庭和

中式餐饮场所。 

 

图表7：主要肉鸡品种特性及消费场景比较 

品种 优点 缺点 
21 年出栏

量(亿羽) 

平均出栏时

间（日） 

平均出栏体

重（公斤） 
料肉比 销售方向 

黄

羽

肉

鸡 

快速鸡 风味、口感优

质，抗病力和耐

受力强 

生长速度慢，

养殖成本高 
40.42 

42-65 1.30-1.50 1.80-2.60 
主要面向居民家

庭、酒店餐饮等 
中速鸡 80-100 1.50-2.00 2.60-3.00 

慢速鸡 90-120 1.10-1.50 2.80-3.20 

白羽肉鸡 
生长速度快，体

型大，出肉率高 

肉质一般，抗

病力弱 
58.1 38-45 2.00-3.00 1.60 

主要面向快餐连锁

店、企事业单位等 

817 肉鸡 
制种成本低，养

殖成本低 

出栏成品标准

参差不齐，养

殖风险高 

19.4 42 1.30-1.80 1.70 
主要面向鸡制品加

工企业 

资料来源：中邮证券研究所根据公开资料整理 

 

我国养殖黄羽鸡有着近千年的历史，建成了完整的产业链。与白羽鸡相比，黄羽鸡在育种、

养殖及消费环节均有较大差异。 

1）育种：自主独立，品种多样。黄羽肉鸡为本土品种，其与白羽肉鸡的最大区别之一就

是种鸡完全自主培育。我国黄羽肉鸡品种多样且复杂，不同地域之间的差异很大。 

2）养殖：平养为主。因黄羽肉鸡追求的是鸡肉的品质，因而更多采用棚养、放养等，规

模化养殖企业通常采取“公司+农户”的养殖模式。 

3）消费：活禽为主。由于我国长期以来的消费模式，黄羽肉鸡主要以活鸡的形势流通，

现场宰杀，基本不需要分割加工。 

 

图表8：黄羽肉鸡产业链示意图 

 

资料来源：家禽信息 PIB，中邮证券研究所 
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2.2 消费地域拓展，冰鲜加速发展 

受新冠疫情、消费者口味以及白羽肉鸡产能的快速提升影响，近年来黄羽肉鸡的消费市场、

消费模式及消费品种均发生了较大变化。黄羽肉鸡属于高端肉鸡消费，活禽市场关闭以及餐饮

消费低迷，对其影响更甚。随着疫情防控的放开，预计黄羽肉鸡消费将更加明显恢复。 

从区域看，我国黄羽肉鸡生产及消费市场区域性特征明显，近年来向由南向北拓展趋势显

现。我国黄羽肉鸡消费主要集中于南方地区，尤其是两广占据全国前两位，品种上以慢速鸡为

主；其次是江浙及安徽，品种上以中速及快速鸡为主。近年来，黄羽肉鸡市场向两湖及四川乃

至北方的山东、河南等新兴市场延伸。 

 

图表9：2021 年我国各地区黄羽肉鸡出栏量占比 

 

资料来源：新牧网，中邮证券研究所 

 

从消费方式来看，从活禽向冰鲜转型。我国黄羽肉鸡加工比例较低，多通过活禽市场上活

鸡交易进入到家庭消费等终端，2014年我国黄羽肉鸡消费中，活鸡产品消费占比约 85%，而通

过冰鲜鸡产品消费占比仅 5%左右，其余方式消费占比约为 10%。但 2020 年以来，受禽流感、

新冠疫情防控的影响，国内活禽交易市场大面积关闭，“冰鲜鸡”占比开始明显提升。目前全

国除新疆、陕西、福建、山东、江苏没有明确规定关闭活禽市场，其他省市自治区均已全省全

区范围内关闭了活禽市场。全国已关闭了超过 90%的活禽市场。 
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图表10：我国各省市是否关闭活禽市场（时间为 2022 年 12 月） 

 

资料来源：各省政府网站，中邮证券研究所整理 

 

从品种来看，更加追求品质，慢速鸡占比提升。近年来，受 817 肉鸡（小型肉鸡）、白羽

肉鸡快速发展影响，快速型黄羽肉鸡占比萎缩，且其产品类型逐渐向中速型转化，而中速型的

肉质口感等产品特点定位向慢速型靠近，慢速型则向着更高端的方向转化。从祖代存栏来看，

快速型由 2016年的 33.5%下降到 2022年上半年的 27.2%；慢速型由 40.0%增加到 45.7%。 

 

图表11：黄羽肉鸡祖代存栏的品种占比 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中邮证券研究所 

3 中小散产能深度去化，头部企业逆势扩张 

3.1 供给收缩，出栏量下降明显 

从历史上来看，我国黄羽肉鸡行业发展平稳，重大疫病是影响行业波动的的最主要因素。

随着对猪肉的替代性需求的减弱，2020年下半年以来，行业亏损严重，产能持续去化。 
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1、2012 年之前：稳步增长。我国鸡黄羽肉鸡年产量及消费量呈增长趋势，到 2012 年达

到了年消费 43亿只。 

2、2013 年-2018年：平稳波动。在宏观经济增速放缓、禽流感疫情时有发生、环保压力

增加等因素影响下，黄羽肉鸡的产量与销量增长缓慢，产业初步进入稳定期，2013-2018年黄

羽肉鸡年消费量基本稳定在了 36亿-39亿羽左右。 

3、2019 年：大幅增长。受非洲猪瘟影响，我国猪肉短缺严重，黄羽鸡的“替代猪肉”的

需求快速增长，黄羽鸡的出栏量亦到达高峰 49亿羽。后随着生猪产能的恢复，黄羽肉鸡需求

明显下降，行业开始了持续的产能去化。 

4、2020年以来：产能持续去化。受 2019 年下半年行业产能扩张、2020年新冠肺炎疫情

冲击消费、2021年猪价低迷等因素影响，黄羽肉鸡行业在 2020年-2022 年上半年处于低迷状

态，行业产能持续去化，供给收缩。2019-2021 年国内黄羽肉鸡年度出栏量呈下滑走势，由 45.59

亿羽跌至 40.42亿羽，最大跌幅达 11.34%。2022年上半年仅出栏 18.2亿羽。 

 

图表12：我国黄羽肉鸡出栏量 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

3.2 头部企业逆势扩张，中小散养殖户产能去化 

我国黄羽肉鸡产业形成了“两大龙头、大量中小散户”的格局。我国黄羽鸡行业规模化经

营起步晚,行业集中度不高,规模化养殖场数量较少，主要以中小散养殖户为主。2017 年，全

国养殖规模在 1万羽以上的养殖场数量占比仅为 0.62%。根据新牧网预计，2022年年出栏 1亿

羽（不含）以上的企业仅有温氏股份、立华股份两家。2022 年两家出栏量分别为 10.80 亿羽

和 4.073 亿羽。2020 年以来，在行业持续去产能大背景下，两家龙头企业出栏量持续增长，

市占率从 2020年的 30.8%上升至了 2022年上半年的 37.1%。根据新牧网预计，2022年全年全

国黄羽肉鸡出栏量为 38.1亿羽，两家企业 2022年全年市占率近 39%。 
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图表13：2020 年主要企业黄羽肉鸡出栏量占比 图表14：温氏+立华出栏量及市占率情况 

  

资料来源：中国畜牧业协会，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

头部企业规模持续增长，集中度自 2020 年后再度提升。2019年-2020 年 TOP10的企业出

栏量占比较 2018 年有所下降，主要原因是高利润刺激下，中小企业和散户增加较多。2020年

起，行情的长期低迷，中大企业规模继续扩张，而中小散户退出加剧，行业集中度继续增加。 

 

图表15：我国黄羽肉鸡养殖企业 CR10 2020 年后再度提升 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中邮证券研究所 

 

中小养殖户数量明显减少。环保投入增加、土地成本上升和养殖用地稀缺、禽流感等疫情

频发、食品安全加速推进、育种体系核心地位的上升、人工成本上升、固定资产投入增加等，

不断倒逼着我国黄羽鸡养殖业走向规模化、标准化养殖，中小型养殖企业（养殖户）逐步退出

行业竞争。尤其是 2020年以来，行业长期处于亏损或薄利状态，中小散户退出趋势明显。 
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图表16：各规模肉鸡养殖场（户）数量 

 

资料来源：中国畜牧兽医年鉴，中邮证券研究所 

 

3.3 祖代存栏高位，但父母代存栏处于历史低位 

祖代存栏持续高位。2018年以来，黄羽肉鸡存栏持续在 230-270万套之间。截至 2022年

11月第三周，祖代种鸡总存栏量 255.9万套，环比-3.3%；虽然季节性回落，但仍处于高位区

间。2022年 1-11月，监测企业的在产祖代种鸡平均存栏量为 144.44万套，同比仅减少 0.80%； 

 

图表17：黄羽肉鸡祖代存栏处于历史高位 图表18：在产祖代平均存栏高于历年同期 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

父母代存栏处于历史低位。截至 11月末，父母代种鸡总存栏 2254.7万套，环比+0.4%，

较 2020年 11月底的历史高点去化幅度高达 11%。父母代存栏已至 2019年以来的最低点附近。 
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图表19：黄羽肉鸡父母代存栏持续去化 图表20：在产父母代平均存栏处于历年同期低位 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

祖代存栏更代表龙头企业，而父母代存栏则更能反应全行业养殖产能。黄羽肉鸡行业集中

度随肉鸡代次递延而下降，即祖代肉种鸡养殖集中度大于父母代肉种鸡集中度大于商品代肉

鸡。祖代种鸡存栏量指标更多的代表行业龙头企业的产能，只是行业生产潜力的体现。而父母

代种鸡存栏更能代表全行业鸡苗的供应量，更能体现全行业的供给情况。近年来祖代产能的持

续高位是龙头企业逆势扩张的体现，而父母代存栏处于低位，则主要是中小散户产能的去化。 

4 2023 年高景气周期有望持续，成本压力有所减缓 

2022 年：价格前低后高，波动明显。2020-2022 年上半年黄羽肉鸡价格持续低位震荡。

2022 年 5 月开始持续回升，9 月到达年内高点，仅低于 2019 年的历史高点。10 月中下旬以

来，黄羽鸡价格再度明显回调，主因疫情影响需求，同时 11、12月为消费淡季。 

2023 年：行业景气度持续向好。行业经过 2 年多的亏损后，产能已深度去化，中小散户

加速退出，父母代存栏处于历史低位。且在成本、环保等限制之下，虽然 2022 年下半年价格

回升明显，但产能并未明显增加、依然处于低位。2023 年行业供给有望持续偏紧。另疫后需

求有望明显改善。预计 2023年行业高景气持续。 

 

图表21：黄羽肉鸡价格趋势 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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2021年以来成本上升明显，预计 2023年压力有所减缓。饲料占据肉鸡养殖 70%以上的成

本。物流成本上升叠加俄乌战争影响下，2021 年来大豆、玉米等大宗商品价格上涨明显，肉

鸡饲养成本亦不断提高。从协会数据看，1-11 月商品代毛鸡平均成本价约 15.83 元/kg，较

2021 年同期上涨幅度超过了 1 元/kg。展望 2023 年，全球大豆大概率增产，玉米价格已处于

高位，预计 2023 年饲料成本进一步明显上涨可能性较低。 

 

图表22：商品毛鸡成本价显著上升 

 

资料来源：中国畜牧兽医年鉴，中邮证券研究所 

5 一体化黄羽鸡养殖龙头，轻资产的合作养殖模式 

立华股份养殖黄羽鸡已有二十多年的历史，是我国第二大黄羽鸡养殖企业。黄羽鸡养殖一

直是公司的主业。公司在黄羽鸡养殖业务方面已经形成了涵盖种鸡饲养与繁育、商品鸡孵化与

养殖、饲料生产、商品鸡屠宰为一体的完整产业链。 

 

图表23：立华股份黄羽肉鸡产业链示意图 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

公司育种优势突出。公司黄羽肉鸡自主育种二十余年，形成 40余个育种纯系，近 20个品

种配套系，其中雪山鸡、苏禽黄鸡、花山鸡先后通过国家畜禽新品种（配套系）审定，遴选成

为第一批国家肉鸡核心育种场、国家肉鸡良种扩繁推广基地。近年来，公司开展固相芯片基因

组选择、探索 X 光机骨密度测定等新技术应用，建立了饲料转化率选育、屠宰专用品种选育、
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公鸡精液质量检测、鸡白血病白痢净化等技术体系，部分技术居行业领先水平。2021 年成立

江苏立华育种有限公司，统筹开展家禽育种工作。 

在养殖环节，公司采取了“公司+合作社+农户”，构建了稳定的合作关系。从 2000年开始

实行“公司+农户”的运行模式，2002年组建合作社，并异地创办子公司，大力推行“公司+合作

社+农户”的发展模式。公司负责品种繁育、种苗和饲料生产、药品疫苗等养殖物料采购，全

程提供养鸡技术指导，并负责成品鸡回收与销售；合作农户负责提供符合要求的养殖场地、养

殖设施和劳动力。合作农户接受公司委托养鸡，应同时加入与公司有合作关系的专业合作社。

公司出资设立风险基金，所有权归合作社，以此承担大部分自然灾害或重大疫病风险造成的损

失。合作社是农户自治组织，是公司与农户沟通交流的纽带与桥梁。当前合作社在合作养殖过

程中主要负责风险基金管理、免疫及运输等辅助服务工作。 

 

图表24：立华股份“公司+合作社+农户”合作养殖模式 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

近年来，公司单户养殖规模提升明显，规模化优势更加突出。公司养殖规模的持续提高，

一方面来自合作农户数量的增长，截止至 2021年底，公司合作农户已达 6605户；另一方面，

农户的养殖数量也增长明显，2015年公司合作农户单户平均养殖数量约 4.6万羽，至 2021年

已上升至 5.6万羽，年均复合增速约 3.3%。 
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图表25：公司黄羽鸡合作养殖农户数量及平均代养费 图表26：公司黄羽鸡合作养殖户平均饲养数量 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

6 出栏逐年增长，成本优势突出 

6.1 出栏量增长稳，市占率快速提高 

公司出栏量逐年增长，尤其是 2019年成功上市后，借助 IPO募投项目等，出栏量增速进

一步提高。2015 年公司黄羽肉鸡出栏 1.93 亿羽，至 2022 年已达 4.07 亿羽（若剔除淘汰鸡

等，预计出栏量约 3.9亿羽），2015-2022年出栏量年均复合增速约 11%。 

 

图表27：公司黄羽鸡出栏量逐年增长 图表28：公司黄羽鸡业务收入增速 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

随着公司黄羽肉鸡养殖规模的不断扩大，公司市场占有率从 2015 年的 5.2%，已提升至

2021年的 9.2%；预计 2022年可达 10%。 
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图表29：立华股份黄羽肉鸡市场占有率逐年提高 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

注：新牧网预测，2022 年全国黄羽肉鸡出栏量 38.01 亿羽。 

 

产能持续建设中，出栏量稳定增长可期。根据公司规划，黄羽鸡出栏量将保持 8-10%的年

增长速度。一是目前公司已经形成了标准化的子公司管理模式及成熟的农户合作模式，并且能

够快速异地复制；二是，公司拥有较好的成本管控能力，为规模拓展提供保障。公司经历多轮

行业周期，除 2013年外，每年经营性现金流均为正，为稳定经营提供了重要保障。三是，2019

年上市以来，公司充分利用资金优势，持续拓展产能。2022 年 8 月的定增项目若全部达产，

将给公司增加年出栏量 1.05亿羽，增加年孵化鸡苗 1.15亿羽，增加年存栏种鸡 20万套，增

加年屠宰肉鸡产量约 8100万羽，并补充年产 48万吨饲料。 

 

图表30：立华股份历年经营活动现金流情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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6.2 规模效应、集中采购等优势突出，成本明显低于行业平均 

成本低于行业龙头。立华股份的成本优势十分突出，自 2015 年以来，与第一大黄羽肉鸡

养殖企业温氏股份相比，立华股份的单羽平均营业成本低了 1.1-3.6元。其主要源于饲料成本

较低和代养费用较低。 

 

图表31：黄羽鸡养殖业务毛利率高于行业龙头 图表32：黄羽鸡平均营业成本低于行业龙头 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

饲料成本处于相对低位。黄羽肉鸡养殖中饲料成本占比通常高于 70%，一方面公司的子公

司选址一般临近粮食产量高、人口密集的区域，有效地保证了饲料原料的供给与产品销售。另

一方面，公司实行“本部集中采购，区域采购中心辅助”的采购模式，充分发挥了集中采购的优

势。2018-2020年，立华股份玉米采购价格分别为 1910、1946、2190元/吨，低于温氏股份 12、

93、33元。 

图表33：立华股份的玉米采购价格低于行业龙头 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

户均养殖量高，单羽代养费较低。黄羽肉鸡企业一般都采取“公司+农户”养殖模式，但由于

养殖规模、区域位置等不同，各企业之间委托代养费用差异较大。2017 年以来立华股份合作

农户户均养殖量超 5万羽，且近年还在提升中；而行业平均单羽养殖规模在 2-3万羽，立华股
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份的养殖规模远高于行业。受益于单户养殖量高带来的规模效应，立华的委托代养费用也明显

低于行业。2017-2021年，立华股份的每羽代养费用分别为 2.3元、2.9 元、3.4元、3.2元和

2.9元，而同期温氏股份分别为 3.4元、3.6元、4.3元、3.8元和 3.5元。立华的每羽代养费

用约低于温氏 0.5-1元。 

 

图表34：立华股份的每羽代养费用低于行业龙头 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

饲料价格见顶回落，公司养殖成本将随之下降。2020 年以来，玉米、豆粕等饲料原料价

格不断上涨，公司养殖成本亦呈逐渐攀升趋势。2020、2021年公司完全成本分别为 5.8元/斤、

6.3元/斤；2022 年则进一步大幅上涨，截至 2022年三季度，已达 7.1元/斤左右。2022年三

季度后，大宗原材料价格见顶回落，2022 年 12 月公司养殖成本已回落至 7 元/斤以下。2023

年大豆、玉米等价格进一步大幅上涨概率较低，预计公司成本亦将有所回落。 

7 纵向进军冷鲜市场，横向拓展销售区域 

截至 2022年上半年，公司在全国拥有 62家控股子公司，范围覆盖了绝大部分的黄羽肉鸡

主要消费地区，包含江苏、安徽、浙江、山东、广东、河南、四川、湖南、贵州、江西、云南、

广西十二个省份。公司子公司选址一般临近粮食产量高、人口密集的区域，有效地保证了饲料

原料的供给与产品销售。 

立足华东，逐步向外拓展。华东为公司的主要优势区域，2021年贡献了公司 70%以上的营

业收入。近年来公司持续加大对华中、华南以及西南地区市场的开发力度，其业务收入占比逐

年显著提升。2021 年公司华中、华南、西南地区的业务收入分别达 14.09%、8.14%和 7.12%，

较 2016年分别提高了 7.5、4.0和 6.5个百分点。 
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图表35：公司各区域营业收入占比 图表36：立华股份养殖业务区域分布示意图 

 
 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

公司积极布局黄羽鸡屠宰产能。公司于 2014 年设立了从事冰鲜鸡加工销售的全资子公司

立华食品，立华食品目前业务模式已成熟。依托江苏立华食品积累的冰鲜鸡生产管理和销售经

验，公司在湘潭、扬州、惠州、泰安、潍坊、合肥等一体化养鸡子公司所在地加快建设黄羽鸡

屠宰产能，分别覆盖长三角、珠三角、京津冀核心区域市场。目前公司已有两个屠宰厂竣工并

试运行，产能超 2500万只，其他地方屠宰厂也将于 22年下半年至 23年陆续完工。公司计划

未来 5年形成占总出栏量 50%左右的鲜禽加工能力。 

8 生猪：艰难时刻已过，出栏高增可期 

立华股份于 2011年进入生猪养殖领域，2013年 1月首批商品猪顺利上市，目前在生猪养

殖业务方面已经形成了涵盖种猪自繁、商品猪养殖、饲料生产的完整产业链。 

克服非洲猪瘟影响后，公司生猪出栏明显提高。2018年公司出栏生猪 38.03万头，但 19、

20年受非洲猪瘟影响，出栏量下降至 15万头左右。2021年公司完成了低效母猪的淘汰，生猪

出栏量恢复。2022年公司生猪出栏 56.44万头，同比增长 36.8%。 

2023年出栏有保障、成本下降可期。截至 2022年三季度末，公司基础母猪存栏 4.2万头，

后备母猪超 3 万头，足以支撑 23 年 50%以上的出栏量增幅。公司目前已建成 150 万头猪场产

能，2025年计划 300万头产能。同时在 2021年公司完成了低效母猪的替代后，养殖效率明显

提升。目前 PSY 达 24 头左右，全程上市率超 90%；配种分娩率超过 80%。随着生产成绩的提

升，2022年三季度公司成本已回落至 9元多/斤，预计 2023年成本可达 8.7元/斤。 
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图表37：立华股份的生猪出栏量 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

9 盈利预测与投资建议 

9.1 盈利预测 

黄羽鸡养殖业务：出栏稳增长，价格持续高位。1）出栏量方面：公司经营稳健，肉鸡出

栏持续 8%-10%年均增速。我们预计公司 2022-2024年出栏量分别为：4.07 亿羽、4.48亿羽和

4.84亿羽。2）价格：行业经过 2年多的亏损后，产能已深度去化，中小散户加速退出，父母

代存栏处于历史低位。2023 年行业供给有望持续偏紧。另疫后需求有望明显改善。预计 2023

黄羽肉鸡价格持续向好。2024年随着产能的恢复，价格有所回落。3）成本：随着饲料价格的

下行，当前公司成本已较 2022年三季度的高点有所下行；预计 2023年公司成本将较 2022年

的历史高点稍有下降。 

 

生猪养殖业务：出栏量增长迅速、成本下降。1）出栏量：公司已经建成了近 150万头生

猪产能，预计到 2025年可达 300万头产能。结合公司当前母猪储备情况来看，我们预计公司

2022-2025 年出栏量将持续增长。预计公司 2022-2024 年出栏量分别为 56、80 和 120 万头。

2）价格：从 2022 年 5月起，全国能繁母猪存栏缓慢回升，对应 2023年二季度起全国生猪供

给将有所增加。但随着疫情感染高峰的过去，预计需求端会比 2022年好转。整体来看，预计

2023 年生猪价格将较 2022 年小幅抬升。3）成本：随着大宗商品价格的回落，以及公司生猪

养殖效率测提升。预计公司生养殖成本将有所下行。 
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图表38：立华股份主要业务收入拆分及预测 
 2020 年 2021 年 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

肉鸡养殖 

出栏量（亿羽） 3.23 3.70 4.07 4.48 4.84 

营业收入（亿元） 74.20 99.96 126.37 137.89 138.29 

   同比（%） -12.03 34.72 26.42 9.11 0.29 

毛利率(%) 8.39 10.06 13.50 18.60 14.50 

生猪养殖 
 

出栏量（万头） 18.42 41.25 56.44 80.00 120.00 

营业收入（亿元） 8.57 10.20 13.71 14.71 15.71 

   同比（%） 156.59 19.02 34.41 7.29 6.80 

毛利率(%) 12.07 -13.23 10.00 13.00 10.00 

鹅养殖 
 

出栏量（万只） 126.68 138.66 140 140 140 

营业收入（亿元） 0.73 1.00 1.04 1.09 1.06 

   同比（%） -25.51 36.99 3.60 5.41 -2.56 

毛利率(%) -14.81 6.88 8.00 12.00 8.50 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所预测 

 

综述所述，我们预计公司 2022-2024年营业收入分别为 141.3亿元、153.9亿元和 155.3

亿元，同比增速分别为 26.9%、8.9%和 0.9%；公司 2022-2024年归母净利润分别为 10.4亿元、

18.9亿元和 12.8亿元，同比增速分别为：361.8%、82.44%和-32.08%。 

9.2 可比公司估值 

除立华股份外，当前黄羽肉鸡行业还有温氏股份、湘佳股份两家上市公司，其中温氏股份

生猪养殖业务占比较大，市场更多的按照生猪行业给予其估值；湘佳股份以冰鲜鸡为主。若拓

展到整个肉鸡养殖行业，还有益生股份、民和股份、仙坛股份和圣农发展四家以白羽鸡养殖为

主的公司。 

当前立华股份 2023 年 PE 仅 9 倍，为肉鸡养殖板块估值最低的上市公司。参考可比公司

估值，我们认为其合理估值区间应为 15倍。 
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图表39：肉鸡养殖行业主要上市公司估值情况（股价时间为：2022 年 1 月 12 日收盘价） 

代码 
股票简

称 

总市值

(亿元) 

收盘价 

(元/股) 

EPS（元/股） PE（倍） 

2021 年 2022 年 E 2023 年 E 2021 年 2022 年 E 2023 年 E 

300498.SZ 温氏股份 1283  19.57 -2.05  0.90  2.16  -- 22  9  

002982.SZ 湘佳股份 44  42.76 0.25  1.38  2.42  170  31  18  

002458.SZ 益生股份 136  13.67 0.03  -0.05  1.08  477  -- 13  

002234.SZ 民和股份 66  19.03 0.14  -0.81  1.40  139  -- 14  

002299.SZ 圣农发展 288  23.19 0.36  0.43  1.34  64  53  17  

002746.SZ 仙坛股份 78  9.02 0.10  0.23  0.36  94  39  25  

平均            189  36  15  

300761.SZ 立华股份 171  37.10 -0.86  2.25  4.11  -- 16  9  

资料来源：iFind，中邮证券研究所预测 

注：除立华股份 2022、2023 年盈利为中邮研究所预测外，其余均为 iFind 一致预期。 

 

9.3 投资评级 

202年下半年以来，黄羽肉鸡产能持续去化，当前父母代存栏在历史低位区间震荡，预计

2023 年行业供应持续偏紧，鸡肉价格维持高位。公司为黄羽肉鸡养殖第二大企业，出栏增长

稳健，成本优势突出。在行业高景气周期，公司业绩有望大幅增长。预计公司 2022-2024 年

EPS分别为 2.25 元、4.11元和 2.79元。参考可比公司估值，我们给予公司 2023年 15倍 PE，

对应目标价 61.65元/股。看好公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 

10 风险提示 

出栏和需求不及预期风险：一方面若鸡肉、猪肉的需求疲弱，公司产品价格将面临这较大

下行压力，严重影响公司产品盈利情况。另一方面，公司产能建设缓慢，将导致出栏量增长缓

慢，从而影响公司销量，造成经营业绩的大幅变动。 

原材料供应及价格波动风险：玉米、豆粕、小麦等为公司黄羽鸡及生猪饲料的主要原料。

如果玉米、豆粕、小麦等饲料原料因国内外种植面积变化、自然条件等导致产量波动，或受国

家粮食政策、市场供求关系等因素影响，最终导致饲料原料价格发生波动，将直接影响公司营

业成本，从而对公司盈利能力产生影响。 

发生疫情风险：若未来公司或全国范围内发生较为严重的动物疫情，公司将面临疫情扩散

所带来的的产量及销售价格下降、生产成本上升，甚至产生亏损的风险。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表      成长能力     

营业收入 11132 14130 15388 15526  营业收入 29.1% 26.9% 8.9% 0.9% 

营业成本 10253 12277 12618 13353  营业利润 -242.4% 370.0% 81.7% -31.9% 

税金及附加 11 14 15 16  归属于母公司净利润 -255.7% 361.8% 82.4% -32.1% 

销售费用 141 179 195 197  获利能力     

管理费用 502 622 677 683  毛利率 7.9% 13.1% 18.0% 14.0% 

研发费用 46 57 62 62  净利率 -3.6% 7.3% 12.3% 8.3% 

财务费用 68 0 0 0  ROE -6.3% 12.1% 18.1% 10.9% 

资产减值损失 -592 0 0 0  ROIC -4.2% 9.6% 14.8% 9.1% 

营业利润 -387 1044 1898 1292  偿债能力     

营业外收入 1 1 2 1  资产负债率 42.9% 36.7% 32.2% 30.4% 

营业外支出 9 10 10 10  流动比率 0.99 1.17 1.31 1.42 

利润总额 -395 1036 1889 1283  营运能力     

所得税 0 0 0 0  应收账款周转率 1451.20 1440.00 1440.00 1440.00 

净利润 -396 1036 1889 1283  存货周转率 6.27 6.58 6.97 6.64 

归母净利润 -396 1036 1889 1283  总资产周转率 1.10 1.15 1.06 0.96 

每股收益（元） -0.86 2.25 4.11 2.79  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 -0.86 2.25 4.11 2.79 

货币资金 243 482 1446 1387  每股净资产 13.61 18.61 22.72 25.51 

交易性金融资产 713 713 713 713  估值比率     

应收票据及应收账款 10 10 12 10  PE — 16.47 9.03 13.29 

预付款项 221 307 315 334  PB 2.73 1.99 1.63 1.45 

存货 1875 2422 1994 2680       

流动资产合计 3487 4394 4930 5586  现金流量表     

固定资产 4192 5178 5879 6218  净利润 -396 1036 1889 1283 

在建工程 1086 1586 2086 2386  折旧和摊销 521 521 607 670 

无形资产 284 299 313 328  营运资本变动 -61 -419 440 -556 

非流动资产合计 7477 9115 10480 11267  其他 617 9 1 1 

资产总计 10964 13509 15410 16853  经营活动现金流净额 681 1146 2937 1398 

短期借款 1120 1120 1120 1120  资本开支 -2689 -2093 -1886 -1367 

应付票据及应付账款 912 962 931 998  其他 766 -75 -87 -91 

其他流动负债 1484 1682 1725 1817  投资活动现金流净额 -1923 -2168 -1973 -1458 

流动负债合计 3515 3764 3775 3935  股权融资 0 1261 0 0 

其他 1190 1190 1190 1190  债务融资 1327 0 0 0 

非流动负债合计 1190 1190 1190 1190  其他 -163 0 0 0 

负债合计 4705 4954 4965 5125  筹资活动现金流净额 1163 1261 0 0 

股本 404 460 460 460  现金及现金等价物净增加额 -78 239 964 -60 

资本公积金 1488 2693 2693 2693       

未分配利润 4112 4992 6598 7689       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 255 411 694 887       

所有者权益合计 6259 8555 10445 11728       

负债和所有者权益总计 10964 13509 15410 16853       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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