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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.53 元

总市值/流通市值 16992/12344 百万元

52周最高价/最低价 26.80/16.84 元

近 3 个月日均成交额 289.17 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《立华股份（300761.SZ）-成本领先的黄羽鸡与生猪养殖优质标

的》 ——2024-12-08

《立华股份（300761.SZ）-2024 三季报点评：景气回暖，成本改

善，Q3归母净利润同比+91%》 ——2024-10-23

《立华股份（300761.SZ）-2024 中报点评：出栏稳增、成本下降，

Q2归母净利润同比+346%》 ——2024-08-01

《立华股份（300761.SZ）-黄鸡销量维持增长，生猪 Q2 扭亏为

盈》 ——2024-07-24

《立华股份（300761.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：出栏

稳步扩张，成本维持改善》 ——2024-04-24

受益成本改善，2025Q1归母净利润同比+91%。公司 2025 年一季度实现营

业收入 40.86 亿元，同比+11.60%，环比-18.94%；公司 2025 年一季度

实现归母净利润 2.06 亿元，同比+157.47%，环比-42.79%。收入同比增

长主要得益于鸡猪出栏增加以及猪价改善，盈利同比大幅回升主要受益

于鸡猪养殖成本下降以及猪价改善。

肉鸡出栏稳增，成本预计维持改善。参考销售月报，公司2025Q1实现肉鸡

出栏1.23亿羽，同比+8.69%，依靠华南、西南、华中等地发展中子公司产

能爬坡，公司出栏继续维持增长。价格方面，公司2025Q1肉鸡销售均价为

11.00元/kg，同比-14.86%。行情虽有回落，但公司养鸡板块生产成绩始终

保持较强竞争力，核心生产指标达到近五年最好水平，叠加饲料原料成本下

降，预计2025Q1成本进一步下降，板块仍逆势保持较好盈利。而且考虑到

当前行业产能虽有恢复但仍处低位，后续随五一、端午等重要消费节点到来，

黄羽肉鸡景气有望改善，公司或充分受益。

肉猪产能释放，生产稳定性提高，成本预计维持改善。参考销售月报，公司

2025Q1实现肉猪出栏48.37 万头，同比+162.60%，大幅增长主要得益于养

殖产能扩张释放以及生产稳定性的提高。依靠自有猪场建设以及外部优质猪

场整合，公司截至2024年末的生猪养殖产能已达200万头，后续生猪出栏

有望继续保持较快增长。价格方面，公司2025Q1肉猪销售均价为15.31元

/kg，同比+4.92%，环比有所回落。2024年以来公司不断强化生物安全软硬

件升级和人员结构优化，生产稳定性目前得到显著明显提升，叠加饲料原料

成本下降，公司截至2024年末的生猪完全成本已降至14元/kg以下，我们

预计公司2025Q1肉猪单头盈利仍能保持200-300元。考虑到当前行业母猪

及仔猪补栏谨慎，2025Q1末能繁母猪存栏再度环比回落，2025-2026年行业

景气有望延续，公司依靠成本改善和产能储备，有望充分受益。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨，食品安全风险。

投资建议：考虑到国内黄羽肉鸡产能恢复导致年内供给增加，我们下调2025

年归母净利润预测至10.5亿元（原为17.6亿元），基于中期消费改善和生

猪景气维持预期，我们上调2026年归母净利润预测至15.2亿元（原为10.8

亿元），同时预测2027年归母净利润为16.2亿元，对应2025-2027年EPS

分别为1.3/1.8/2.0元。公司作为黄鸡养殖龙头，出栏稳步扩张，成本持续

改善，且生猪业务规模保持较快扩张，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,354 17,725 18,777 20,642 22,195

(+/-%) 6.3% 15.4% 5.9% 9.9% 7.5%

净利润(百万元) -437 1521 1050 1518 1622

(+/-%) -149.1% -447.7% -30.9% 44.5% 6.9%

每股收益（元） -0.53 1.84 1.27 1.83 1.96

EBIT Margin -1.5% 9.3% 6.3% 7.8% 7.6%

净资产收益率（ROE） -5.7% 16.8% 10.7% 13.9% 13.5%

市盈率（PE） -38.8 11.2 16.2 11.2 10.5

EV/EBITDA 50.9 9.2 11.5 9.5 9.2

市净率（PB） 2.21 1.88 1.73 1.55 1.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受益成本改善，2025Q1 归母净利润同比+91%。公司 2025 年一季度实现营业收入

40.86 亿元，同比+11.60%，环比-18.94%；公司 2025 年一季度实现归母净利润 2.06

亿元，同比+157.47%，环比-42.79%。收入同比增长主要得益于鸡猪出栏增加以及

猪价改善，盈利同比大幅回升主要受益于鸡猪养殖成本下降以及猪价改善。

肉鸡出栏稳增，成本预计维持改善。参考销售月报，公司 2025Q1 实现肉鸡出栏

1.23 亿羽，同比+8.69%，依靠华南、西南、华中等地发展中子公司产能爬坡，公

司出栏继续维持增长。价格方面，公司 2025Q1 肉鸡销售均价为 11.00 元/kg，同

比-14.86%。行情虽有回落，但公司养鸡板块生产成绩始终保持较强竞争力，核心

生产指标达到近五年最好水平，叠加饲料原料成本下降，预计 2025Q1 成本进一步

下降，板块仍逆势保持较好盈利。

肉猪产能释放，生产稳定性提高，成本预计维持改善。参考销售月报，公司 2025Q1

实现肉猪出栏 48.37 万头，同比+162.60%，大幅增长主要得益于养殖产能扩张释

放以及生产稳定性的提高。依靠自有猪场建设以及外部优质猪场整合，公司截至

2024 年末的生猪养殖产能已达 200 万头，后续生猪出栏有望继续保持较快增长。

价格方面，公司 2025Q1 肉猪销售均价为 15.31 元/kg，同比+4.92%，环比有所回

落。2024 年以来公司不断强化生物安全软硬件升级和人员结构优化，生产稳定性

目前得到显著明显提升，叠加饲料原料成本下降，公司截至 2024 年末的生猪完全

成本已降至 14 元/kg 以下，我们预计公司 2025Q1 肉猪单头盈利仍能保持 200 元

左右。

图1：立华股份营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：立华股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：立华股份归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：立华股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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利润率同比改善，费用率维持平稳。公司 2025Q1 销售毛利率 12.05%，同比

+3.06pct；销售净利率 4.96%，同比+2.81pct，利润率同比回升主要受益于养殖

成本下降和生猪价格回暖。费用方面，公司 2025Q1 销售费用率 1.44%（同比

+0.04pct），管理费用率 5.22%（同比+0.33pct），财务费用率 0.41%（同比

-0.19pct）。三项费用率合计 7.07%，同比+0.18pct，整体变动不大。

图5：立华股份毛利率、净利率变化情况 图6：立华股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流净额同比回升，资产周转速度维持平稳。2025Q1 经营性现金流净额

3.88 亿元（同比+77.78%），经营性现金流净额占营业收入比例为 9.49%（同比

+3.53pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 100.17%（同比

-0.55pct）。在主要流动资产周转方面，2025Q1 存货周转天数达 73 天（同比+5.6

天），应收账款周转天数达 0.37 天（同比）。

图7：立华股份经营性现金流情况 图8：立华股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到国内黄羽肉鸡产能恢复导致年内供给增加，我们下调2025年归母

净利润预测至10.5亿元（原为17.6亿元），基于中期消费改善和生猪景气维持预期，

我们上调2026年归母净利润预测至15.2亿元（原为10.8亿元），同时预测2027年

归母净利润为16.2亿元，对应2025-2027年EPS分别为1.3/1.8/2.0元。公司作为黄

鸡养殖龙头，出栏稳步扩张，成本持续改善，且生猪业务规模较快扩张，维持“优于
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大市”评级。

表1：立华股份业务拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

鸡

收入（亿元） 128.2 134.5 145.3 153.2 168.4 181.5

增速 28.2% 5.0% 8.0% 5.4% 10.0% 7.7%

毛利（亿元） 17.3 9.0 21.2 18.6 22.6 24.2

毛利率 13.5% 6.72% 14.6% 12.2% 13.4% 13.3%

猪

收入（亿元） 14.5 16.6 29.3 31.7 34.9 37.2

增速 41.9% 14.6% 76.5% 8.4% 10.1% 6.6%

毛利（亿元） 3.2 -1.7 6.9 5.1 6.5 6.8

毛利率 22.1% -10.0% 23.4% 16.1% 18.7% 18.2%

鹅

收入（亿元） 1.2 1.6 1.6 1.7 1.8 1.9

增速 21.9% 27.1% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利（亿元） 0.17 0.26 0.3 0.3 0.3 0.3

毛利率 13.9% 16.9% 17.5% 18.0% 18.0% 18.0%

合计

收入（亿元） 144.47 153.53 177.24 187.76 206.41 221.94

增速 29.8% 6.3% 15.4% 5.9% 9.9% 7.5%

毛利（亿元） 20.69 7.65 28.30 24.02 29.44 31.28

毛利率 14.3% 5.0% 16.0% 12.8% 14.3% 14.1%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：未来 3年盈利预测表

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 17725 18777 20642 22195

营业成本 14902 16375 17698 19067

销售费用 220 230 268 293

管理费用 790 830 900 967

研发费用 140 131 139 160

财务费用 84 60 25 (16)

营业利润 1558 1090 1554 1660

利润总额 1519 1052 1516 1622

归属于母公司净利润 1521 1050 1518 1622

EPS 1.84 1.27 1.83 1.96

ROE 16.79% 10.72% 13.88% 13.53%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 15,354 17,725 18,830 20,793 22,436

(+/-%) 6.3% 15.4% 6.2% 10.4% 7.9%

净利润(百万元) -437 1521 1942 2512 2718

(+/-%) -149.1% -447.7% 27.7% 29.4% 8.2%

摊薄 EPS -0.53 1.84 2.35 3.04 3.28

中性预测

营业收入(百万元) 15,354 17,725 18,777 20,642 22,195

(+/-%) 6.3% 15.4% 5.9% 9.9% 7.5%

净利润(百万元) -437 1521 1050 1518 1622

(+/-%) -149.1% -447.7% -30.9% 44.5% 6.9%

摊薄 EPS(元) -0.53 1.84 1.27 1.83 1.96

悲观的预测

营业收入(百万元) 15,354 17,725 18,724 20,491 21,956

(+/-%) 6.3% 15.4% 5.6% 9.4% 7.2%

净利润(百万元) -437 1521 164 537 548

(+/-%) -149.1% -447.7% -89.2% 226.8% 2.2%

摊薄 EPS -0.53 1.84 0.20 0.65 0.66

总股本（百万股） 828 828 828 828 828
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 366 183 1853 3497 4929 营业收入 15354 17725 18777 20642 22195

应收款项 240 323 334 356 394 营业成本 14611 14902 16375 17698 19067

存货净额 2462 2835 3112 3243 3597 营业税金及附加 20 25 24 27 29

其他流动资产 817 774 845 976 1006 销售费用 195 220 230 268 293

流动资产合计 3885 4116 6145 8072 9926 管理费用 678 790 830 900 967

固定资产 7301 7767 6874 6459 5926 研发费用 80 140 131 139 160

无形资产及其他 310 322 310 298 286 财务费用 92 84 60 25 (16)

投资性房地产 2113 2445 2445 2445 2445 投资收益 1 17 15 15 15

长期股权投资 56 73 74 77 84

资产减值及公允价值变

动 186 60 (53) (45) (49)

资产总计 13665 14722 15848 17351 18667 其他收入 (347) (222) (131) (139) (160)

短期借款及交易性金融

负债 2202 1675 1938 1938 1851 营业利润 (402) 1558 1090 1554 1660

应付款项 993 917 1005 1127 1191 营业外净收支 (37) (39) (38) (38) (38)

其他流动负债 1856 2212 2220 2433 2690 利润总额 (439) 1519 1052 1516 1622

流动负债合计 5051 4804 5164 5499 5731 所得税费用 0 3 5 3 5

长期借款及应付债券 181 82 82 82 82 少数股东损益 (1) (5) (3) (5) (5)

其他长期负债 646 679 712 744 777 归属于母公司净利润 (437) 1521 1050 1518 1622

长期负债合计 827 761 794 827 859 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5878 5565 5957 6326 6590 净利润 (437) 1521 1050 1518 1622

少数股东权益 102 97 95 91 88 资产减值准备 (120) (68) 892 (50) (69)

股东权益 7685 9060 9796 10934 11988 折旧摊销 680 796 807 855 883

负债和股东权益总计 13665 14722 15848 17351 18667 公允价值变动损失 (186) (60) 53 45 49

财务费用 92 84 60 25 (16)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 706 (498) 662 35 (139)

每股收益 (0.53) 1.84 1.27 1.83 1.96 其它 117 64 (894) 47 66

每股红利 0.55 0.37 0.38 0.46 0.69 经营活动现金流 760 1755 2570 2450 2413

每股净资产 9.29 10.95 11.84 13.21 14.48 资本开支 0 (1247) (847) (424) (318)

ROIC -3.06% 14.99% 10.70% 15.83% 17.86% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -5.69% 16.79% 11% 14% 14% 投资活动现金流 9 (1263) (848) (427) (325)

毛利率 5% 16% 13% 14% 14% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin -1% 9% 6% 8% 8% 负债净变化 (150) (99) 0 0 0

EBITDA Margin 3% 14% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (455) (308) (315) (379) (568)

收入增长 6% 15% 6% 10% 8% 其它融资现金流 261 140 263 0 (88)

净利润增长率 -149% -448% -31% 44% 7% 融资活动现金流 (950) (675) (52) (379) (656)

资产负债率 44% 38% 38% 37% 36% 现金净变动 (181) (183) 1670 1644 1432

股息率 2.7% 1.8% 1.9% 2.2% 3.3% 货币资金的期初余额 547 366 183 1853 3497

P/E (38.8) 11.2 16.2 11.2 10.5 货币资金的期末余额 366 183 1853 3497 4929

P/B 2.2 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 695 1804 2073 2100

EV/EBITDA 50.9 9.2 11.5 9.5 9.2 权益自由现金流 0 736 2008 2048 2028

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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