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黄鸡价格回升，Q3有望迎来业绩拐点 
[Table_Title2] 立华股份(300761) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2025 年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入

83.53 亿元，同比增长 7.02%；实现归母净利润 1.49 亿元，同

比-74.10%。 

分析判断: 

►   黄羽肉鸡养殖龙头，市占率渐提升  

自 2014 年起，除 2020 年之外，随着畜禽养殖规模扩大，公司

营业总收入保持稳步增长，2014 年至 2024 年，公司营业总收入

由 40.74 亿元增长至 177.25 亿元，10 年 CAGR+15.84%。从归母

净利润来看， 2014-2019 年持续抬升，由 3.52 亿元增长至

19.64 亿元，屡创历史新高；2020 年至今，公司黄羽肉鸡和生猪

养殖规模继续扩大，同时畜禽产品价格波动较大，公司归母净利

润跟随畜禽产品价格呈现显著周期性波动。2024 年受益于黄羽肉

鸡和生猪市场行情回暖，公司实现归母净利润 15.21 亿元，同

比大幅扭亏为盈。2025H1，受益主产品出栏量同比增长，公司实

现营业总收入 83.53 亿元，同比增长 7%；实现归母净利润 1.49

亿元，同比下降 74%，主要是受黄羽肉鸡价格下降影响。2024 年

出栏黄鸡 5.6 亿羽，市占率 15.48%，相比 2018 年+8.88pct。 

►   优势显著，成本下降抵御产品价格波动风险 
公司为我国第二大黄羽肉鸡养殖公司，2024 年与温氏股份合计市

占率超过 50%。我们认为公司竞争优势在于：（1）产品差异大，

构筑护城河。黄羽鸡不像白羽鸡只有两三个主流品种，全国有几

十个地方品系，口味、毛色、出栏日龄、屠宰方式都不一样。黄

鸡品种多样，消费的区域特征非常明显。目前公司已形成 5 大系

列、20 余个大类品种、30 余个配套系的自主培育品种结构。

1999 年，公司即独立自主培育出优质肉鸡新品种——“雪山草

鸡”，并投放市场。育种侧公司战略为“区域定制化育种”，且培

育了多个品种填补华南市场空白。（2）公司产能半数以上分布于

华东区域，具有饲料成本优势。据公司公告，截止2025 年上半

年，公司合作农户 7730 户，其中 53.80%分布于华东区域，华东

区域为我国玉米、小麦主产区，同时也是进口玉米、豆粕到港后

的第一集散地，另外华东聚焦了三分之一以上的饲料厂和油脂压

榨厂，具备饲料成本优势。（3）规模优势：公司黄羽肉鸡单体规

模大，按照 2024 年底黄羽肉鸡合作农户 7109 户，黄鸡出栏量

5.2 亿羽来看，单户农户年出栏量达到 6.77 万只。2024 年公司

黄羽肉鸡完全成本下降显著，2024Q1 公司黄羽肉鸡养殖完全成本

为 12.6 元/公斤，2024Q2 至 Q4 维持在 11.8 元/公斤以下，2024

年全年为 11.8 元/公斤，2025H1 已低于 11 元/公斤，一定程度上

对冲了上半年价格下降的影响，且未来随着价格回暖，将进一步

增厚利润。 
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►   出栏量增&成本下降，生猪业务表现亮眼 
公司于 2011 年成立宿迁市立华牧业有限公司，开始布局生猪

养殖业务，生产区域主要集中于江苏、安徽、山东等地，配套

有核心育种场、扩繁场、公猪站、种猪场、商品猪场和饲料厂

等设施。历经周期考验，2024 年公司生猪出栏量突破百万，

达到 129.8 万头。2025H1 公司销售商品肥猪接近 95 万头，销

售仔猪 15 万头，公司规划 2025 年生猪出栏量将达到 200 万

头。2025 年以来，公司生猪养殖完全成本显著下降，2024Q1，

受到 2023 年底区域疫情影响，及公司二月份出栏量规划较

小，公司生猪养殖完全成本为 17.6 元/公斤，2024Q2 和 Q3 分

别为 14.8 元/公斤和 14.6 元/公斤，2025Q1 进一步下降至 13

元/公斤，同比下降 4.6 元/公斤，2025 年 6 月，公司肉猪完全

成本已降至 12.3 元/公斤。随着公司成本下降及出栏量增长，

我们认为生猪养殖业务将成为公司未来收入和利润的重要增长

点。 

 

投资建议 

我们分析：1）公司作为黄羽肉鸡养殖龙头，发展稳固，且市

占率不断提升，由于 2024 年三季度至今年 7 月，黄羽肉鸡价

格中枢持续下移，部分亏损养殖户退出，龙头企业市占率有望

进一步提升；随着饲料原料成本下滑，公司精细化管理水平提

升，肉鸡完全成本下降显著，2025H1 已经低于 11 元/公斤。黄

鸡价格 7 月下旬开始显著上涨，三季度利润有望改善。2）

2011 年公司开始布局生猪养殖业务，历经十多年，2024 年公

司生猪出栏量突破 100 万头，2025H1 肉猪出栏接近 100 万头，

且还有仔猪出栏 15 万头，公司规划 2025 年生猪出栏达到 200

万头左右；2024 年以来，公司肉猪完全成本出现显著下降，

2025H1 为 12.8 元/公斤，公司预计 2025 年年底有望达到 12元

/公斤的目标。基于此，我们预计，2025-2027 年公司的营业收

入分别为 179.24/210.16/235.89 亿元，归母净利润为

8.37/18.29/23.38 亿元，EPS 为 1.00/2.18/2.79 元，2025 年

8 月 21 日股价 19.71 元对应 25/26/27 年 PE 分别为20/9/7X，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
产品价格波动风险；原材料供应及价格波动风险；存货减值风

险；动物疫病风险；自然灾害风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,354 17,725 17,924 21,016 23,589 

YoY（%） 6.3% 15.4% 1.1% 17.2% 12.2% 

归母净利润(百万元) -437 1,521 837 1,829 2,338 

YoY（%） -149.1% 447.7% -45.0% 118.6% 27.9% 

毛利率（%） 4.8% 15.9% 11.6% 15.5% 16.8% 

每股收益（元） -0.53 1.84 1.00 2.18 2.79 

ROE -5.7% 16.8% 8.5% 15.9% 17.2% 

市盈率 -37.29 10.73 19.72 9.02 7.06 
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1.公司为全国第二大黄羽肉鸡养殖企业，市占率超 15% 

1991 年，公司创始人程立力先生在武进创办个体养殖场，开始养鸡事业，1997

年，公司前身武进市立华畜禽有限公司成立；1999 年，公司独立自主培育出优质肉

鸡新品种——“雪山草鸡”，并投放市场，取得成功；2000 年，公司推行“公司+农

户”合作经营模式，扩大了生产规模，公司进入发展快车道；2003 年，公司投资组

建合肥立华畜禽有限公司，在安徽合肥地区开展禽业产业一体化经营；2005 年，公

司投资成立了徐州市立华畜禽有限公司，在江苏徐州地区开展禽业产业一体化经营。

同年投资成立常州市四季鹅业有限公司，在常州市金坛地区进行种鹅、种鸭育种研究

和产业化经营探索；2009 年投资成立了泰安市立华畜禽有限公司，开始了在山东泰

安地区开展禽业产业化一体化经营的步伐，同年“雪山鸡”通过国家级新品种（配套

系）审定，正式成为国家畜禽新品种中的一员；2011 年，宿迁市立华牧业有限公司

成立，开始布局生猪养殖业务，2013 年宿迁公司首批商品猪顺利上市；2014 年 ， 江

苏立华食品有限公司成立，公司开始布局食品业务；2019 年，公司于深交所上市；

2024 年，公司上市优质黄羽肉鸡 5.16 亿只，同比增长 12.95%，市占率超过 15%，为

我国第二大黄羽肉鸡养殖企业。 

图 1  公司发展历程  

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  

公司主要从事黄羽肉鸡、商品肉猪及肉鹅的养殖和销售业务，同时公司利用自身

的育种技术和管理优势积极拓展黄羽肉鸡屠宰及深加工业务领域。公司主营产品包括

商品代黄羽肉鸡、商品肉猪（毛猪）、商品鹅，以及黄羽肉鸡冰鲜、冰冻产品等。 

图 2  公司主营业务  

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  
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营收逐步增长，归母净利润受周期影响显著。自 2014 年起，除 2020 年之外，

随着畜禽养殖规模扩大，公司营业总收入保持稳步增长，2014 年至 2024 年，公司营

业总收入由 40.74 亿元增长至 177.25 亿元，10 年 CAGR+15.84%。从归母净利润来看， 

2014-2019 年持续抬升，由 3.52 亿元增长至 19.64 亿元，屡创历史新高；2020 年至

今，公司黄羽肉鸡和生猪养殖规模继续扩大，同时畜禽产品价格波动较大，公司归母

净利润跟随畜禽产品价格呈现显著周期性波动。受益于黄羽肉鸡和生猪市场行情回暖，

公司实现营业收入 177.25 亿元，同比增长 15.44%，再创历史新高；实现归母净利

润 15.21 亿元，同比大幅扭亏为盈。2025H1，受益主产品出栏量同比增长，公司实

现营业总收入 83.53 亿元，同比增长 7%；实现归母净利润 1.49 亿元，同比下降 74%，

主要是受黄羽肉鸡价格下降影响。 

图 3  2014 年以来公司营收及同比变化情况  图 4  2014 年以来公司归母净利润及同比变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

黄羽肉鸡业务贡献主要营收，生猪养殖业务收入贡献渐提升。过去 10 年，公

司黄鸡业务收入占比稳定在 80%以上，但占比呈现下降趋势，2024 年养鸡业务实现

收入 145.31 亿元，占营收的 81.98%；生猪养殖业务收入占比则从 2019 年的 3.77%

稳步提升至 2024 年的 16.51%；2024 年鸡猪业务营收占比超过 98%。养鹅及其他业

务收入占比较小。产品价格、原材料价格及公司生产成本会影响公司毛利率，2020 

年之后受禽畜产品价格波动影响毛利率有所降低。分产品来看，相比黄鸡业务，养猪

业务毛利率波动更大；养猪业务收入占比提升后，对整体毛利率的影响逐渐扩大。

2024 年公司整体毛利率为 15.92%，其中黄鸡业务毛利率为 14.56%，养猪业务毛利

率为 23.46%。 

图 5  2012 年以来公司营收构成  图 6  2015 年以来公司整体及各业务板块毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.成本下降显著，近期黄鸡价格显著回升 

终端需求萎缩，黄羽肉鸡出栏量连续 5 年下滑。黄羽肉鸡为我国自主培育的优

质肉鸡，其生长周期长，肉质紧实有韧性，味道鲜美口感好，更符合中式烹饪和饮食

习惯，主要消费场景为家庭和中高端餐饮场所。与白羽肉鸡以团餐/快餐/加工原料为

主形成明显区隔。 

据公司 2024 年年报，2024 年中国白羽肉鸡出栏量约为 90.31 亿只，黄羽肉鸡出

栏量约为 33.34 亿只，占比 22%，小白鸡出栏量约为 24.77 亿只。受终端需求萎缩等

因素影响，作为优质鸡的黄羽肉鸡出栏量自 2020 年起连续 5 年下滑，由 2019 年的

49 亿羽下降至 2024 年的 33.34 亿羽。 

图 7  2024 年我国肉鸡出栏结构（亿羽）  图 8  需求端萎缩，出栏量 2020 年起连续 5 年下滑 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

行业集中度逐年提升，寡头效应显著。近年来，行业集中度在不断提升，主要

原因包括：（1）养殖端生物防疫能力、养殖效率、成本控制等方面的要求在持续提高，

相比散户及中小养殖企业，规模化养殖企业在这些方面拥有总体优势；（2）养殖用地

限制日趋严格，养殖环境治理成本越来越高，因此个体或者小规模养殖户逐步选择退

出，或者加入龙头企业的合作养殖体系。2020 年至 20204 年，我国黄羽肉鸡养殖 CR3

从 32.38%逐步提升至 54.05%，已呈现显著寡头特征。其中温氏股份为我国第一大黄

羽肉鸡养殖企业，2024 年出栏黄羽肉鸡接近 12 亿羽，市占率 35.93%，立华股份为我

国第二大黄羽肉鸡养殖企业，2024 年出栏黄羽肉鸡 5.16 亿羽，市占率 15.48%。 

图 9  2024 年黄羽肉鸡养殖 CR3 超过 50%  图 10  立华股份 2024 年黄鸡出栏市占率超过 15% 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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供给增速不及需求增速，25H1 黄羽肉鸡价格低迷。我国黄羽肉鸡价格自 2024 年

三季度以来显著下滑，据钢联数据，2025H1 样本区域黄羽肉毛鸡价格为 13.83 元/公

斤，同比下降接近 15%。青脚麻鸡（黄羽肉鸡的一种）全国销售均价从 7 月初出现明

显回升，8 月初快速拉涨，目前底部上涨幅度已超过 26%。供应端来看，2025 年上半

年供应端产能扩张，主要体现在种源存栏量处于高位，头部企业产能利用率提升，散

户退出市场后产能向龙头集中，但市场需求未同步增长，产生供需失衡。据钢联数据，

2025 年我国在产父母代黄羽肉鸡存栏量显著高于 2023 年和 2024 年。我们判断，近

期黄羽肉鸡价格上涨的主要原因在于：行业库存持续消化；节前备货，消费渠道增量

明显；养殖户主动控量挺价，及补栏需求释放，推动价格上行。 

图 11  在产父母代黄羽鸡存栏（万套）  图 12  全国青脚麻鸡毛鸡销售均格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：钢联数据，华西证券研究所  资料来源：钢联数据，华西证券研究所 

公司黄羽肉鸡销售价格自 2024 年三季度开始下滑，但 2024 年公司黄羽肉鸡完全

成本下降显著，2024Q1 公司黄羽肉鸡养殖完全成本为 12.6 元/公斤，2024Q2 至 Q4 维

持在 11.8 元/公斤以下，2024 年全年为 11.8 元/公斤，2025Q1，完全成本显著下降

至 11 元/公斤，尽管黄羽肉鸡售价自 2024Q3 持续下滑，截止 2025Q1 公司完全成本仍

低于销售价格。我们分析，公司成本下降的主要原因在于：（1）2024 年以来国内玉

米、豆粕价格持续走低，而黄羽肉鸡养殖中大部分成本为饲料成本，饲料成本下降直

接带动养殖成本下降；（2）公司 2024 年上市率、出栏日龄、均重、料肉比、药费等

生产指标指标创五年最佳，料肉比已降至 1.65:1，全程死淘率同步下降，单位增重

耗料减少；（3）精细化管理与规模效应。 

图 13  公司肉鸡销售价格变化（元/公斤）  图 14  公司黄羽肉鸡完全成本（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2025 年二季度，黄羽肉鸡销售价格持续下滑，跌破成本线，黄羽肉鸡价格近期

显著反弹，目前已经升至成本线以上，公司下半年利润有望持续增厚。 
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3.出栏保持高增速，成本大幅改善 

猪价偏弱，政策引领行业高质量发展。据猪易通数据，2025Q1 生猪价格为 15.06

元/公斤，同比+4.27%，2025Q2 均价为 14.53 元/公斤，同比-10.78%，整体来看 2025

年上半年生猪月度均价逐步下跌。我们认为主要原因为：（1）2025Q1 猪价延续 2024

年的下行趋势，在于春节后需求进入消费淡季，需求下降，而生猪供应较为充裕；（2）

随着二季度二次育肥入场，对猪价托底，整体偏弱震荡。2024 年 9 月至 11 月能繁母

猪连续 3 个月增长，对下半年生猪供应和猪价形成压力；2025 年 5 月末，国家发展

改革委对头部猪企指导，包括控制出栏体重，暂停扩产母猪，调控二次育肥等，有望

控制下半年猪肉供应，提振猪价，看好四季度猪价回升。 

图 15  我国外三元生猪均价 元/公斤  图 16  我国能繁母猪存栏量变化 

 

 

 
资料来源：猪易通，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

非瘟后中小养殖企业退出，2007 年时，年出栏 500 头以下的中小养殖场高达

8000 多万户，而到 2017 年已锐减至 3000 多万户，2023 年其市场占比进一步下降至

32%。大型集团场和规模场拥有资金与技术优势,凭借雄厚的资金实力和先进的技术设

备，建立更完善的生物安全防控体系；据新猪派数据，TOP26 生猪养殖企业市占率

（生猪出栏量占全国总出栏量的比例）由 2017 年的 7%提升至 2024 年的 33%。虽然行

业集中度持续提升，但仍然较低；我们认为，目前生猪养殖行业集团场呈现一超多强

的竞争格局，但各省仍存在空白市场和落后产能，成本控制优秀、资金状况良好资产

负债率低的企业的市占率仍有继续提升的空间。 

图 17  TOP26 猪企出栏量及占全国出栏量比例  图 18  2024 年生猪养殖企业出栏量 TOP20 

 

 

 
资料来源：新猪派，华西证券研究所  资料来源：新猪派，华西证券研究所 
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公司于 2011 年成立宿迁市立华牧业有限公司，开始布局生猪养殖业务，生产区

域主要集中于江苏、安徽、山东等地，配套有核心育种场、扩繁场、公猪站、种猪场、

商品猪场和饲料厂等设施。历经周期考验，2024 年公司生猪出栏量突破百万，达到

129.8 万头。2025H1 公司销售商品肥猪接近 95 万头，销售仔猪 15 万头，公司规划

2025 年生猪出栏量将达到 200 万头。 

2025 年以来，公司生猪养殖完全成本显著下降，2024Q1，受到 2023 年底区域疫

情影响，及公司二月份出栏量规划较小，公司生猪养殖完全成本为 17.6 元/公斤，

2024Q2 和 Q3 分别为 14.8 元/公斤和 14.6 元/公斤，2025Q1 进一步下降至 13 元/公斤，

同比下降 4.6 元/公斤，2025H1 公司肉猪完全成本为 12.8 元/公斤，公司目标年底达

到 12 元/公斤的成本目标。随着公司成本下降及出栏量增长，我们认为生猪养殖业务

将成为公司未来收入和利润的重要增长点。 

图 19  公司生猪养殖业务布局  图 20  公司生猪出栏量变化 万头 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：新猪派，华西证券研究所 

4.盈利预测与投资建议 

公司主要涉及黄羽肉鸡养殖和生猪养殖业务，假设中的业务部分将分别针对以上

业务展开讨论。 

黄羽肉鸡业务：公司是国内第二大黄羽肉鸡养殖企业，2024 年黄羽肉鸡出栏

5.16 亿羽，且公司黄羽肉鸡市占率不断提升，已经由 2018 年的 6.6%提升至 2024 年

的 5.16%。2025H1 公司出栏黄羽肉鸡 2.6 亿羽，且据公司投资者关系活动记录表，公

司未来黄羽肉鸡出栏年增速将维持在 8%-10%。受需求增速不及供给增速影响，黄羽

肉鸡毛鸡价格自 2024Q3 开始下跌，公司毛鸡售价价格中枢下移，拖累半年度业绩，

下半年为消费旺季，黄鸡价格有望逐步回暖。由于饲料原料价格同比回落、成长期子

公司产能释放及持续提升精细化管理等原因，2025H1 公司肉鸡完全成本降至 11 元/

公斤以内，部分对冲了产品价格下跌对公司产生的影响。基于此，我们预计，2025-

2027 年公司黄羽肉鸡收入增速分别为-5.93%/13.93%/10.66%，毛利率分别为

6.83%/11.02%/13.08%。 

生猪养殖业务：公司于 2011 年成立宿迁市立华牧业有限公司，开始布局生猪养

殖业务，2024 年公司生猪出栏量突破百万，达到 129.8 万头。2025H1 公司销售商品

肥猪接近 95 万头，销售仔猪 15 万头，公司规划 2025 年生猪出栏量将达到 200 万头。

2024 年以来，公司生猪养殖成绩喜人，最终表现在公司生猪养殖完全成本显著下降。

2025H1 公司肉猪完全成本为 12.8 元/公斤，6 月份完全成本下降至 12.3 元/公斤，据

公司公告，公司预计 2025 年年底有望达到 12 元/公斤的成本目标。基于此，我们预

计，2025-2027 年公司生猪养殖业务收入增速分别为 33.23%/28.21%/16.25%，毛利率

分别为 28.63%/30.33%/28.63%。 
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表 1  立华股份主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2024A 2025E 2026E 2027E 

黄羽肉鸡 

收入 14531.38  13669.66  15574.08  17234.25  

成本 12416.03  12735.71  13858.29  14980.10  

毛利 2115.35  933.95  1715.79  2254.15  

毛利率 14.56% 6.83% 11.02% 13.08% 

生猪养殖 

收入 2927.22  3900.00  5000.00  5812.50  

成本 2240.53 2783.3925 3483.40  4148.60  

毛利 686.69 1116.61  1516.60  1663.90  

毛利率 23.46% 28.63% 30.33% 28.63% 

  其他业务   

收入 266.28  354.64  442.03  542.21  

成本 245.73  325.80  416.67  503.20  

毛利 20.55  28.84  25.36  39.02  

毛利率 7.72% 8.13% 5.74% 7.20% 

费用率 

销售费率 1.24% 1.24% 1.25% 1.24% 

管理费率 4.46% 4.38% 4.41% 4.41% 

财务费率 0.47% 0.49% 0.45% 0.41% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

我们分析：1）公司作为黄羽肉鸡养殖龙头，发展稳固，且市占率不断提升，由

于 2024 年三季度至今年 7 月，黄羽肉鸡价格中枢持续下移，部分亏损养殖户退出，

龙头企业市占率有望进一步提升；随着饲料原料成本下滑，公司精细化管理水平提升，

肉鸡完全成本下降显著，2025H1 已经低于 11 元/公斤。2）2011 年公司开始布局生猪

养殖业务，历经十多年，2024 年公司生猪出栏量突破 100 万头，2025H1 肉猪出栏接

近 100 万头，且还有仔猪出栏 15 万头，公司规划 2025 年生猪出栏达到 200 万头左右；

2024 年以来，公司肉猪完全成本出现显著下降，2025H1 为 12.8 元/公斤，公司预计

2025 年年底有望达到 12 元/公斤的目标。基于此，我们预计，2025-2027 年公司的营

业收入分别为 179.24/210.16/235.89 亿元，归母净利润为 8.37/18.29/23.38 亿元，

EPS 为 1.00/2.18/2.79 元，2025 年 8 月 21日股价 19.71元对应 25/26/27年 PE分别

为 20/9/7X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 2  可比公司盈利预测 
[Table_KeyCompany] 可比公司 

股票  股票  收盘价  

（元）  

EPS(元) P/E 

代码  名称  2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

300498.SZ 温氏股份 17.64 1.39  1.40  1.59  2.05  11.90  12.60  11.09  8.60  

002299.SZ 圣农发展 17.38 0.59  0.98 1.25 1.43 24.86  17.73  13.90  12.15  

603609.SH 禾丰股份 8.94 0.38  0.65 0.79 0.93 23.14  13.75  11.32  9.61  

 平均      19.97  14.70  12.10  10.12  

资料来源：Wind一致预期，华西证券研究所；股价截至 2025年 8月 21日收盘价 
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5.风险提示 

产品价格波动风险。公司对外销售产品主要是毛鸡、毛猪等，其产品的市场价

格会受到市场供求关系等因素的影响而有所波动，进而影响公司的盈利能力，导致公

司经营业绩将有可能出现波动或大幅下滑，甚至出现亏损的风险。 

原材料供应及价格波动风险。玉米、豆粕、小麦等为公司黄羽肉鸡及生猪饲料

的主要原料。如果主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。 

存货减值风险。公司存货主要为原材料及消耗性生物资产。公司消耗性生物资

产主要是在养商品鸡、商品猪，其市场行情呈现周期性波动，存在因价格大幅下跌而

计提大额存货跌价准备的风险。若未来由于政策影响、动物疫病、行业供求等因素导

致养殖行业进入低谷期，黄羽肉鸡、生猪市场价格大幅下跌，导致资产负债表日存货

账面价值高于可变现净值，则公司面临存货减值的风险，进而可能导致公司当期经营

业绩受到较大影响，甚至出现亏损。 

动物疫病风险。动物疫病是畜牧业企业生产经营中所面临的主要风险之一。公

司黄羽肉鸡养殖业务面临的疫病主要是高致病性禽流感、新城疫、鸡沙门氏菌病及传

染性喉气管炎等，生猪养殖业务所面临的主要疫病是蓝耳病、猪瘟、传染性肠胃炎等。

疫病将直接影响公司产品的产量、成本及售价。 

自然灾害风险。当前公司黄羽鸡和生猪养殖业务分布横跨多个省份，如果部分

养殖场所遭遇洪水、冰雪、酷暑等恶劣气候，公司的生物资产、养殖场所及生产设备

有可能遭受损失，直接或间接导致公司产出降低、蒙受经济损失。同时，若国内主要

粮食产区遭受自然灾害，公司饲料生产所需玉米、小麦、豆粕等饲料原料价格也有可

能出现上涨，从而导致公司黄羽鸡、生猪及鹅养殖业务成本上升，最终也会影响公司

的盈利能力。  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 17,725 17,924 21,016 23,589  净利润 1,516 836 1,828 2,336 

YoY(%) 15.4% 1.1% 17.2% 12.2%  折旧和摊销 958 1,050 1,171 1,247 

营业成本 14,902 15,845 17,758 19,632  营运资金变动 -225 8 4 -32 

营业税金及附加 25 23 28 32  经营活动现金流 2,408 2,034 3,131 3,721 

销售费用 220 222 262 293  资本开支 -1,687 -1,624 -1,427 -944 

管理费用 790 784 926 1,039  投资 -3 0 0 0 

财务费用 84 87 94 97  投资活动现金流 -1,602 -1,624 -1,412 -926 

研发费用 140 120 144 164  股权募资 0 10 0 0 

资产减值损失 -49 3 30 4  债务募资 -630 152 207 106 

投资收益 17 14 15 18  筹资活动现金流 -994 -16 -79 -247 

营业利润 1,558 873 1,867 2,377  现金净流量 -187 394 1,641 2,548 

营业外收支 -39 -34 -36 -36  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,519 839 1,831 2,341  成长能力     

所得税  3 2 4 5  营业收入增长率 15.4% 1.1% 17.2% 12.2% 

净利润 1,516 836 1,828 2,336  净利润增长率 447.7% -45.0% 118.6% 27.9% 

归属于母公司净利润 1,521 837 1,829 2,338  盈利能力     

YoY(%) 447.7% -45.0% 118.6% 27.9%  毛利率 15.9% 11.6% 15.5% 16.8% 

每股收益 1.84 1.00 2.18 2.79  净利润率 8.6% 4.7% 8.7% 9.9% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 10.7% 5.5% 10.8% 12.1% 

货币资金 183 577 2,218 4,767  净资产收益率 ROE 16.8% 8.5% 15.9% 17.2% 

预付款项 77 110 107 122  偿债能力     

存货 2,835 2,957 3,282 3,658  流动比率 0.86 0.91 1.17 1.56 

其他流动资产 1,021 989 1,051 1,096  速动比率 0.24 0.30 0.57 0.94 

流动资产合计 4,116 4,634 6,659 9,642  现金比率 0.04 0.11 0.39 0.77 

长期股权投资 73 73 73 73  资产负债率 37.8% 37.1% 35.8% 33.7% 

固定资产 7,561 8,071 8,285 7,913  经营效率     

无形资产 322 322 322 322  总资产周转率 1.25 1.18 1.24 1.22 

非流动资产合计 10,607 11,131 11,345 10,973  每股指标（元）     

资产合计 14,722 15,765 18,004 20,614  每股收益 1.84 1.00 2.18 2.79 

短期借款 1,602 1,763 1,969 2,075  每股净资产 10.95 11.73 13.70 16.21 

应付账款及票据 917 1,069 1,165 1,287  每股经营现金流 2.91 2.43 3.74 4.44 

其他流动负债 2,286 2,251 2,544 2,825  每股股利 0.80 0.10 0.22 0.28 

流动负债合计 4,804 5,083 5,678 6,186  估值分析     

长期借款 82 82 82 82  PE 10.73 19.72 9.02 7.06 

其他长期负债 679 679 679 679  PB 1.78 1.68 1.44 1.22 

非流动负债合计 761 761 761 761       

负债合计 5,565 5,844 6,439 6,948       

股本 828 837 837 837       

少数股东权益 97 97 95 93       

股东权益合计 9,157 9,920 11,565 13,667       

负债和股东权益合计 14,722 15,765 18,004 20,614       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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