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[Table_Report] 相关研究 

1、立华股份（300761.SZ）：黄羽鸡

景气增长，生猪业绩显著改善 

 

 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：4月21日，公司发布2022年年度报告及2023年一季报。2022年，公司实现营业收入

144.47亿元，同比增长29.79%；归母净利润8.91亿元，同比增长325.18%；扣非净利润8.65

亿元，同比增长282.71%。2022年公司业绩大幅增长，主要由于2022年黄羽鸡板块复苏回

暖，实现较好盈利。2023年一季度，公司实现营业收入34.11亿元，同比增长25.83%；归

母净利润-3.91亿元，同比下降120.15%；扣非净利润-4.17亿元，同比下降122.25%。2023

年一季度公司业绩有所下滑，主要由于原材料价格上涨所致。 

➢ 黄羽鸡出栏量稳步增长。公司是黄羽肉鸡养殖龙头企业，2022年公司销售肉鸡（含毛鸡、

屠宰品及熟制品）4.07亿只，约占同期全国黄羽鸡出栏总数10.91%。2022年公司肉鸡业

务实现营业收入128.15亿元，同比增长28.21%，占营业收入88.70%，鸡板块实现毛利率

13.51%。2023年一季度公司销售肉鸡1.01亿只，同比增长15.13%；销售收入28.71亿元，

同比增长14.02%。2022年年末，公司黄羽鸡业务合作农户数为6652户，同比增长0.71%。 

➢ 屠宰板块加速推进。2022年公司销售冰鲜鸡及冻品5.73万吨，同比增长14.26%。公司黄

羽鸡业务正由活禽销售模式向屠宰生鲜品、冰冻加工品销售转型，2022年公司定向增发募

资12.6亿元向冰鲜屠宰加工延伸。目前公司湘潭、扬州屠宰加工项目已建成并逐步投入运

营，泰安、潍坊、合肥等地屠宰加工项目正顺利推进中，预计将于2023年至2024年陆续投

产。预计公司到2025年将形成占总出栏量50%左右的鲜禽加工能力。 

➢ 生猪产能积极扩张。2022年公司销售肉猪56.44万头，同比增长36.82%；肉猪销售均价

20.56元/公斤，同比增长14.22%；肉猪业务实现营业收入14.47亿元，同比增长41.96%，

占营业收入10.02%，猪板块实现毛利率22.14%。2022年末，公司生猪养殖业务合作农户

数为280户，同比增长31.46%。公司生猪产业围绕江苏、安徽核心区域发展。2022年年末

已建成生猪产能约150万头。预计2025年将形成年出栏商品猪300万头左右的产能规模。 

➢ 育种研发助力高效生产。2022年公司第二个黄羽肉鸡育种基地于广西柳州完成一期建设并

初步投产，计划2023年7月全面建成投产，育种优势再上新台阶。2022年公司研发投入

8387.25万元，同比增长81.78%；生产性生物资产5.26亿元，同比增长21.74%；固定资产

57.36亿元，同比增长36.83%；资产负债率37.65%，同比下降5.26个百分点。 

➢ 投资建议：我们预计公司2023-2025年实现归母净利润分别为12.95/18.39/18.44亿元，同

比分别增长45.43%/41.98%/0.26%。EPS分别为2.82/4/4.01元。对应PE分别为14/10/10

倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动；食品安全；疫病爆发；消费需求下行超预期。 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 8620.97 11131.73 14447.46 16826.31 19204.67 22573.50 

同比增速 -2.81% 29.12% 29.79% 16.47% 14.13% 17.54% 

归母净利润(百万元) 254.08 -395.59 890.77 1295.41 1839.17 1843.92 

同比增速 -87.07% -255.70% 325.18% 45.43% 41.98% 0.26% 

每股盈利(元) 0.55 -0.86 1.94 2.82 4.00 4.01 

PE(倍) 73.35 -47.11 20.92 14.39 10.13 10.11 

资料来源：iFind，东海证券研究所，截至2023年4月23日   
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 547.15  1682.63  1920.47  2257.35   营业收入 14447.46  16826.31  19204.67  22573.50  

应收票据及账款 29.24  19.89  22.70  26.69   营业成本 12367.34  14063.82  15680.31  18805.31  

预付账款 199.74  323.82  369.59  434.42   营业税金及附加 15.41  17.98  20.52  24.12  

其他应收款 141.89  188.31  214.93  252.63   销售费用 167.14  207.18  236.46  277.94  

存货 2620.55  2848.88  3176.33  3809.35   管理费用 585.92  740.89  845.62  993.95  

其他流动资产 1324.27  1641.07  1687.46  1753.16   研发费用 83.87  73.59  84.00  98.73  

流动资产总计 4862.85  6704.60  7391.48  8533.61   财务费用 97.40  83.08  65.67  56.51  

长期股权投资 65.63  70.67  75.71  80.74   其他经营损益 0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

固定资产 6764.28  6235.90  6826.78  8191.92   投资收益 22.55  32.57  32.57  32.57  

在建工程 757.30  631.09  1759.87  1393.65   公允价值变动损益 14.56  40.00  10.00  50.00  

无形资产 308.41  292.99  277.57  262.15   营业利润 915.37  1313.89  1859.68  1864.45  

长期待摊费用 666.33  583.17  100.00  400.00   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 231.21  230.01  233.15  248.64   利润总额 900.68  1300.26  1846.06  1850.82  

非流动资产合计 8793.16  8043.82  9273.08  10577.10   所得税 10.22  5.00  7.10  7.12  

资产总计 13656.01  14748.43  16664.56  19110.71   净利润 890.46  1295.26  1838.95  1843.70  

短期借款 1288.69  1233.45  900.86  949.93   少数股东损益 -0.31  -0.15  -0.21  -0.21  

应付票据及账款 1044.79  1152.95  1317.20  1596.98   归属母公司股东净利润 890.77  1295.41  1839.17  1843.92  

其他流动负债 1864.09  1952.50  2374.15  2846.07   EBITDA 1624.00  2637.72  3397.51  3438.35  

流动负债合计 4197.57  4338.90  4592.20  5392.98   NPOLAT 1017.97  1391.27  1947.62  1903.25  

长期借款 783.01  541.80  511.85  460.09   EPS(元) 1.94  2.82  4.00  4.01  

其他非流动负债 160.65  160.65  160.65  160.65   主要财务比率 

非流动负债合计 943.66  702.45  672.50  620.73   单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 5141.23  5041.35  5264.71  6013.71   成长能力 

股本 459.80  459.80  459.80  459.80   营收增长率 29.79%  16.47%  14.13%  17.54%  

资本公积 2718.47  2718.47  2718.47  2718.47   EBIT增长率 405.19%  38.60%  38.20%  -0.23%  

留存收益 5238.82  6431.27  8124.26  9821.62   EBITDA增长率 917.08%  62.42%  28.80%  1.20%  

归属母公司权益 8417.09  9609.54  11302.53  12999.89   净利润增长率 325.18%  45.43%  41.98%  0.26%  

少数股东权益 97.69  97.54  97.33  97.11   盈利能力 

股东权益合计 8514.78  9707.08  11399.85  13097.00   毛利率 14.40%  16.42%  18.35%  16.69%  

负债和股东权益合计 13656.01  14748.43  16664.56  19110.71   净利率 6.16%  7.70%  9.58%  8.17%  

现金流量表      ROE 10.58%  13.48%  16.27%  14.18%  

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  ROA 6.52%  8.78%  11.04%  9.65%  

税后经营利润 890.46  1,235.06  1,808.64  1,773.54   ROIC 13.47%  15.24%  19.42%  16.76%  

折旧与摊销 625.93  1,254.38  1,485.78  1,531.01   估值倍数 

财务费用 97.40  83.08  65.67  56.51   P/E 20.92  14.39  10.13  10.11  

其他经营资金 304.82  60.05  60.05  60.05   P/S 1.29  1.11  0.97  0.83  

经营性现金净流量 1,811.08  2,090.30  3,524.44  3,335.01   P/B 2.21  1.94  1.65  1.43  

投资性现金净流量 -2,661.11  -472.33  -2,712.21  -2,792.37   股息率 0.00%  0.55%  0.78%  0.79%  

筹资性现金净流量 1,117.00  -482.49  -574.39  -205.76   EV/EBIT 16.49  13.77  9.78  9.80  

现金流量净额 266.98  1,135.48  237.84  336.88   EV/EBITDA 10.14  7.22  5.50  5.44  

  EV/NOPLAT 16.17  13.69  9.60  9.82  

资料来源：iFind，东海证券研究所  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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