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成本优化效果显著，2024Q1业绩环比止亏

——立华股份（300761）2023年报及 2024一季

报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

立华股份 2.8% 3.8% -3.7%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 20.58

52周价格区间（元） 15.20-40.65

总市值（百万） 17,032.92

流通市值（百万） 12,448.82

总股本（万股） 82,764.45

流通股本（万股） 60,489.91

日均成交额（百万） 32.75

近一月换手（%） 0.36

相关报告

《立华股份（300761）2023三季报点评报告：业

绩环比扭亏为盈，看好行业景气回升（买入）*养

殖业*程一胜》——2023-10-26

《立华股份（300761）2023半年报点评报告：主

营业务亏损收窄，看好行业景气回升（买入）*养

殖业*程一胜》——2023-08-07

《立华股份（300761）2022年报及 2023年一季

报点评报告：量利齐升助推业绩增长，定增扩产驱

动产业转型（买入） *养殖业 *程一胜》——

事件:

2024 年 4 月 21 日，立华股份发布 2023 年年报及 2024 一季报：2023
年公司营业总收入 153.54 亿元，同比增长 6.28%，归母净利润为-4.37
亿元，业绩亏损；2024Q1营业总收入 36.62亿元，同比增长 7.34%，归

母净利润为 8003.15万元，环比扭亏。

投资要点:

 黄鸡、生猪行情低迷拖累 2023 年业绩，2024Q1环比转正。2024Q1实

现归母净利润 8003.15万元（2023Q4为亏损 1.53亿元），环比扭亏。2023
年公司上市优质肉鸡 4.57亿只，同比增长 12.16%；上市肉鹅 172.20万

只，同比增长 20.91%；上市肉猪 85.51万头，同比增长 51.51%。从主

营业务看，2023 年黄羽肉鸡市场行情整体低迷，公司商品鸡销售价格

13.69元/公斤，同比下降 8.79%，但公司生产成绩保持较强竞争力，商

品鸡上市率及上市均重等指标达近年来较高水平；同时，公司拟大力控

制饲料成本，在采购端密切关注原料行情走势，期现结合把握采购节奏；

优化饲料配方，积极使用地产原料和进口配额；叠加主原料价格年度内

回落，报告期内公司斤鸡完全成本下降至 6.8元以下，黄鸡业务全年实现

盈利。

 股权激励巩固信心，看好公司业绩稳健增长。公司发布 2024年限制性股

票激励计划（草案），拟授予的限制性股票数量为 1945.6 万股，占公司

股本总额的 2.35%，授予价格为每股 10.46元，授予对象包括核心员工

及技术骨干 575 人。计划设定的业绩考核目标为：2024-2026 年、

2024-2027年净利润累计值分别不低于 35亿元、50亿元；或以 2023年

营业收入为基数，2024-2026 年、2024-2027 年营业收入累计值的平均

值增长率分别不低于 20%、25%。股权激励预计产生费用分摊 1.74亿元。

本次激励对象范围较广，股权激励绑定核心成员，解锁条件彰显了公司

对经营业绩增长的信心。

盈利预测和投资评级 考虑到 2024Q1 业绩环比转正，我们调整

2024-2026的公司营业收入为 174.55/187.86/196.2亿元，归母净利润为

13.02/15.33/11.62亿元，2024-2026 年对应 PE分别为 13/11/15倍，但
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《立华股份（300761）2022年三季报点评 ：“黄

鸡+生猪”双轮驱动，盈利能力稳步提升 （买入）

*养殖业*程一胜》——2022-10-25

考虑到黄羽鸡行业景气度不断提升，2024年 Q1业绩环比扭亏为盈，公

司黄鸡业务盈利能力预计得到修复，叠加公司生猪业务出栏量稳定增长，

维持“买入”评级。

风险提示 禽类发生疫病的风险；原材料价格波动的风险；经营模式

的风险；公司业绩预期不达标的风险；产品价格波动的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 15354 17455 18786 19620
增长率(%) 6 14 8 4
归母净利润（百万元） -437 1302 1533 1162
增长率(%) -149 398 18 -24
摊薄每股收益（元） -0.53 1.57 1.85 1.40
ROE(%) -6 15 16 11
P/E — 13.08 11.11 14.65
P/B 2.26 1.98 1.75 1.63
P/S 1.13 0.98 0.91 0.87
EV/EBITDA 42.03 9.54 8.13 9.15
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：立华股份盈利预测表

证券代码： 300761 股价： 20.58 投资评级： 买入 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -6% 15% 16% 11% EPS -0.53 1.57 1.85 1.40

毛利率 5% 14% 14% 12% BVPS 9.29 10.38 11.73 12.64

期间费率 6% 6% 6% 5% 估值

销售净利率 -3% 7% 8% 6% P/E — 13.08 11.11 14.65

成长能力 P/B 2.26 1.98 1.75 1.63

收入增长率 6% 14% 8% 4% P/S 1.13 0.98 0.91 0.87

利润增长率 -149% 398% 18% -24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.12 1.24 1.26 1.26 营业收入 15354 17455 18786 19620

应收账款周转率 650.35 934.08 933.05 919.54 营业成本 14611 15050 16092 17268

存货周转率 5.75 6.06 6.20 6.21 营业税金及附加 20 17 19 20

偿债能力 销售费用 195 209 225 235

资产负债率 43% 40% 36% 33% 管理费用 678 698 751 785

流动比 0.77 0.87 0.98 1.08 财务费用 92 86 67 48

速动比 0.26 0.33 0.38 0.42 其他费用/（-收入） 80 87 94 98

营业利润 -402 1306 1538 1166

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -37 0 0 0

现金及现金等价物 1075 1332 1512 1657 利润总额 -439 1306 1538 1166

应收款项 18 19 21 22 所得税费用 0 0 0 0

存货净额 2462 2508 2682 2878 净利润 -439 1306 1538 1166

其他流动资产 330 351 375 392 少数股东损益 -1 4 5 3

流动资产合计 3885 4211 4590 4949 归属于母公司净利润 -437 1302 1533 1162

固定资产 6806 7270 7688 8196

在建工程 492 443 578 251 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2426 2420 2420 2420 经营活动现金流 1450 2137 2312 2011

长期股权投资 56 56 56 56 净利润 -437 1302 1533 1162

资产总计 13665 14399 15333 15872 少数股东损益 -1 4 5 3

短期借款 2038 1638 1238 938 折旧摊销 792 585 645 721

应付款项 993 1045 1117 1199 公允价值变动 -59 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 848 117 11 22

其他流动负债 2020 2167 2305 2460 投资活动现金流 -1649 -1029 -1238 -939

流动负债合计 5051 4851 4661 4597 资本支出 -2282 -1035 -1238 -939

长期借款及应付债券 181 231 281 181 长期投资 -31 0 0 0

其他长期负债 646 620 570 520 其他 664 5 0 0

长期负债合计 827 851 851 701 筹资活动现金流 13 -851 -893 -928

负债合计 5878 5702 5512 5298 债务融资 514 -384 -400 -450

股本 828 828 828 828 权益融资 6 18 0 0

股东权益 7787 8697 9821 10573 其它 -507 -485 -493 -478

负债和股东权益总计 13665 14399 15333 15872 现金净增加额 -185 256 181 144

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【农业小组介绍】

程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，曾先后就职于中银证券和方正证券。2022 年 Choice最佳分析

师第 2名；2022年中国证券业分析师金牛奖第 4名；2022年卖方分析师水晶球奖总榜单第 5名（公募榜单第 4
名），2020年水晶球公募榜单第 5名；2022年新浪财经金麒麟最佳分析师第 5名；2022年第 20届新财富最佳

分析师第 6名。

熊子兴，分析师，研究生毕业于美国福特汉姆大学，本科毕业于湖南大学，曾在方正证券和国元证券从事农业

研究，目前主要覆盖动保、生猪板块。

王思言，分析师，研究生毕业于格拉斯哥大学，本科毕业于中国人民大学，覆盖养殖、饲料、宠物板块。

【分析师承诺】

程一胜, 王思言, 本报告中的分析师均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，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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