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畜禽景气向好叠加成本大幅改善，共同驱动 2024 年业绩大幅扭亏；25Q1 生猪

出栏大幅增长&头均盈利居于行业第一梯队，带动业绩表现再超预期。 

❑ 畜禽景气向好叠加成本大幅改善，2024 年完满收官。公司 2024 年营收 177

亿元，同比+15%，归属净利润 15.2 亿元，同比扭亏，EPS1.84 元；其中 24Q4

实现营收 50.4 亿元，同比+20%，归属净利润 3.6 亿元，同比扭亏，EPS0.44

元。拟每 10 股派发现金股利 5 元（含税）。Q4 畜禽价格走弱，但公司畜禽

养殖成本仍在持续改善，整体盈利表现优异。分业务来看：1）黄羽鸡：公司

2024 年出栏量约 5.16 亿羽，同比+13%，销售均价约 12.94 元/千克，其中

24Q4 出栏黄鸡 1.4 亿羽，测算 Q4 黄鸡销售均价约 12.2 元/千克，羽均盈利

约 1~1.7 元左右；禽板块单季度或贡献盈利 2 亿元左右。2）生猪：公司 2024

年销售肉猪 129.8 万头（超额完成年初目标），同比+52%，销售均价 17.3

元/千克；其中 24Q4 出栏量约 50.6 万头，测算 Q4 猪价约 16.8 元/千克，猪

板块盈利估算约 1.5 亿元左右。此外，鹅板块也维持着较好的盈利。 

❑ 生猪板块表现亮眼，25Q1 盈利表现超预期。25Q1 公司实现营收 41 亿元，

同比+12%；归属净利润 2.1 亿元，同比+157%，EPS0.25 元。分板块来看：

25Q1 出栏黄鸡 1.23 亿羽（yoy+8.7%），测算均价约 11 元/千克；肉猪出栏

48.37 万头（yoy+150%），销售均价 15.3 元/千克，测算头均盈利 270~280

元（居于行业领先水平），猪板块盈利约 1.3~1.4 亿元。报告期内，公司录得

投资收益 0.31 亿元，另外资产减值转回增厚业绩约 0.11 亿元。整体看，一

季度业绩表现较超预期。 

❑ 生猪头均盈利或持续领先，看好鸡价回暖后禽板块释放盈利弹性。1）禽：当

前父母代种鸡存栏已降至 2018 年以来低位水平，为后续鸡价上行奠定基础。

公司黄羽鸡出栏成本已回落至低位并仍在逐月改善，预计旺季鸡价回暖后禽

板块有望大幅释放盈利弹性。2）猪：公司完全成本已降至 13 元/千克以下，

随着产能利用率提升及养殖水平持续优化，预计其完全成本仍有下降空间；

公司养猪产能布局靠近传统生猪高价位消费市场，售价有一定优势；成本领

先叠加售价优势，预计 2025 年公司头均盈利或持续领先。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司未来将重点拓展华东以外的区域市场，黄羽

鸡出栏或将保持 8~10%左右的年均增长速度；生猪产能利用率水平亦将稳步

提升，预计 2025 年生猪出栏 180~200 万头左右。随着养殖效率优化及产能

利用率提升，公司 2025 年畜禽养殖业务盈利表现值得期待。结合畜禽产能变

化及我们对猪鸡价格的判断，预计公司 2025~2027 年归属净利润分别为

19.26/24.59/29.39 亿元，对应 EPS 分别为 2.33/2.97/3.55 元。维持“强烈推

荐”投资评级。 

❑ 风险提示：畜禽价格上涨不达预期；自然灾害风险；饲料原料价格上涨风险；

疫病风险；食品安全风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 15354 17725 19892 22796 25920 

同比增长 6% 15% 12% 15% 14% 

营业利润(百万元) (402) 1558 1964 2496 2978 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 828 

已上市流通股（百万股） 601 

总市值（十亿元） 17.0 

流通市值（十亿元） 12.3 

每股净资产（MRQ） 11.2 

ROE（TTM） 17.7 

资产负债率 38.1% 

主要股东 程立力 

主要股东持股比例 32.64% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 -2 1 

相对表现 14 2 -6 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《立华股份（300761）—畜禽成本

优势领先，2025 年盈利或再超预期》
2025-01-20 

2、《立华股份（300761）—猪鸡成本

优势尽显，养殖释放盈利弹性》
2024-10-22 

3、《立华股份（300761）—畜禽成本

显 著 改 善 ， 盈 利 表 现 超 预 期 》
2024-07-23  
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同比增长 -144% -487% 26% 27% 19% 

归母净利润(百万元) (437) 1521 1926 2459 2939 

同比增长 -149% -448% 27% 28% 20% 

每股收益(元) -0.53 1.84 2.33 2.97 3.55 

PE -38.8 11.2 8.8 6.9 5.8 

PB 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：2012~2024 年公司黄羽鸡出栏情况  图 2：2013~2024 年公司商品猪出栏情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：黄羽鸡行业祖代种鸡存栏情况（在产+后备）  图 4：黄羽鸡行业父母代种鸡存栏情况（在产+后备） 

 

 

 
资料来源：中国畜牧业协会、招商证券  资料来源：中国畜牧业协会、招商证券 

 

表 1：公司销售收入结构预测  
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 153.54 177.25 198.92 227.96 259.20 

黄羽鸡 134.5 145.3 162.2 182.4 199.8 

商品猪 16.58 29.27 33.53 42.19 55.58 

其他 2.42 2.66 3.20 3.40 3.80 

收入增长率 6% 15% 12% 15% 14% 

黄羽鸡 5% 8% 12% 12% 10% 

商品猪 15% 77% 15% 26% 32% 

其他 31% 10% 20% 6% 12% 

出栏量（亿羽/万头）      

黄羽鸡 4.57 5.16  5.68  6.24  6.87  

商品猪 85.51  129.80  180  225  293  

毛利率 5% 16% 16% 17% 18% 

黄羽鸡 7% 15% 17% 18% 19% 
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在产祖代种鸡存栏:万套 后备祖代种鸡存栏:万套
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2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

商品猪 -10% 23% 13% 15% 17% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：盈利预测简表 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15354 17725 19892 22796 25920 

 营业成本 14611 14902 16635 18855 21315 

 营业税金及附加 20 25 28 32 36 

 营业费用 195 220 247 283 322 

 管理费用 678 790 835 957 1089 

研发费用 80 140 119 114 181 

 财务费用 92 84 127 123 65 

 资产减值损失 (182) (77) 0 0 0 

 公允价值变动收益 59 11 11 11 11 

其他收益 42 44 39 42 42 

 投资收益 1 17 14 11 14 

营业利润 (402) 1558 1964 2496 2978 

 营业外收入 2 4 2 3 3 

 营业外支出 39 43 43 42 45 

利润总额 (439) 1519 1924 2456 2936 

 所得税 0 3 4 5 6 

 少数股东损益 (1) (5) (6) (8) (9) 

归属于母公司净利润 (437) 1521 1926 2459 2939 

EPS（元） -0.53 1.84 2.33 2.97 3.55 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 3：各季度业绩回顾 

（百万元） 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

营业收入 3548 4202 4193 3662 4144 4879 5041 4086 

营业毛利 63 590 254 329 771 942 780 492 

营业费用 53 57 37 51 60 66 43 59 

管理费用 163 185 170 179 206 227 178 213 

财务费用 23 26 22 22 22 21 19 17 

投资收益 3 0 0 -5 5 9 8 31 

营业利润 -188 311 -135 84 498 588 388 206 

归属母公司净利润 -201 307 -153 80 495 586 360 206 

EPS（元） -0.24 0.37 -0.18 0.1 0.6 0.71 0.44 0.25 

主要比率                 

毛利率 1.8% 14.1% 6.1% 9.0% 18.6% 19.3% 15.5% 12.0% 

营业费用率 1.5% 1.4% 0.9% 1.4% 1.5% 1.4% 0.8% 1.4% 

管理费用率 4.6% 4.4% 4.0% 4.9% 5.0% 4.6% 3.5% 5.2% 

营业利润率 -5.3% 7.4% -3.2% 2.3% 12.0% 12.0% 7.7% 5.0% 

有效税率 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 

净利率 -5.7% 7.3% -3.6% 2.2% 11.9% 12.0% 7.1% 5.0% 

YoY                 

收入 16% -4% -3% 7% 17% 16% 20% 12% 

归属母公司净利润 -994% -62% -163% 扭亏 扭亏 

 

91% 扭亏 157% 

资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3885 4116 6116 6730 7660 

现金 366 183 1799 1917 2301 

交易性投资 709 643 643 643 643 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 18 14 16 18 21 

其它应收款 222 0 0 0 0 

存货 2462 2835 3164 3587 4055 

其他 108 440 493 564 641 

非流动资产 9779 10607 10953 11279 11581 

长期股权投资 56 73 73 73 73 

固定资产 6806 7561 8229 8820 9343 

无形资产商誉 795 856 771 694 624 

其他 2123 2117 1881 1692 1541 

资产总计 13665 14722 17069 18009 19242 

流动负债 5051 4804 5893 5152 4316 

短期借款 2038 1602 2654 1771 779 

应付账款 993 917 1023 1160 1311 

预收账款 25 32 35 40 45 

其他 1994 2254 2180 2180 2180 

长期负债 827 761 761 761 761 

长期借款 181 82 82 82 82 

其他 646 679 679 679 679 

负债合计 5878 5565 6654 5912 5076 

股本 828 828 828 828 828 

资本公积金 2422 2531 2531 2531 2531 

留存收益 4435 5702 6966 8654 10733 

少数股东权益 102 97 91 83 74 

归属于母公司所有者权益 7685 9060 10324 12013 14091 

负债及权益合计 13665 14722 17069 18009 19242     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1450 2408 2902 3371 3775 

净利润 (439) 1516 1920 2451 2930 

折旧摊销 757 917 1194 1215 1238 

财务费用 96 84 127 123 65 

投资收益 (1) (17) (64) (64) (67) 

营运资金变动 1038 (93) (274) (354) (391) 

其它 (0) 0 0 0 0 

投资活动现金流 (1649) (1602) (1477) (1477) (1474) 

资本支出 (2354) (1692) (1540) (1540) (1540) 

其他投资 705 90 64 64 67 

筹资活动现金流 13 (994) 190 (1776) (1918) 

借款变动 368 (805) 979 (883) (993) 

普通股增加 368 0 0 0 0 

资本公积增加 (296) 109 0 0 0 

股利分配 (368) (248) (662) (770) (861) 

其他 (59) (49) (127) (123) (65) 

现金净增加额 (185) (187) 1616 118 383     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15354 17725 19892 22796 25920 

营业成本 14611 14902 16635 18855 21315 

营业税金及附加 20 25 28 32 36 

营业费用 195 220 247 283 322 

管理费用 678 790 835 957 1089 

研发费用 80 140 119 114 181 

财务费用 92 84 127 123 65 

资产减值损失 (182) (77) 0 0 0 

公允价值变动收益 59 11 11 11 11 

其他收益 42 44 39 42 42 

投资收益 1 17 14 11 14 

营业利润 (402) 1558 1964 2496 2978 

营业外收入 2 4 2 3 3 

营业外支出 39 43 43 42 45 

利润总额 (439) 1519 1924 2456 2936 

所得税 0 3 4 5 6 

少数股东损益 (1) (5) (6) (8) (9) 

归属于母公司净利润 (437) 1521 1926 2459 2939     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 6% 15% 12% 15% 14% 

营业利润 -144% -487% 26% 27% 19% 

归母净利润 -149% -448% 27% 28% 20% 

获利能力      

毛利率 4.8% 15.9% 16.4% 17.3% 17.8% 

净利率 -2.8% 8.6% 9.7% 10.8% 11.3% 

ROE -5.4% 18.2% 19.9% 22.0% 22.5% 

ROIC -3.0% 15.5% 17.3% 19.3% 21.0% 

偿债能力      

资产负债率 43.0% 37.8% 39.0% 32.8% 26.4% 

净负债比率 17.4% 11.9% 16.0% 10.3% 4.5% 

流动比率 0.8 0.9 1.0 1.3 1.8 

速动比率 0.3 0.3 0.5 0.6 0.8 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 

存货周转率 5.7 5.6 5.5 5.6 5.6 

应收账款周转率 650.0 1105.0 1330.0 1343.0 1338.0 

应付账款周转率 14.3 15.6 17.2 17.3 17.3 

每股资料(元)      

EPS -0.53 1.84 2.33 2.97 3.55 

每股经营净现金 1.75 2.91 3.51 4.07 4.56 

每股净资产 9.29 10.95 12.47 14.51 17.03 

每股股利 0.00 0.80 0.93 1.04 1.60 

估值比率      

PE -38.8 11.2 8.8 6.9 5.8 

PB 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA 60.9 9.0 6.7 5.7 5.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 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 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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