
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 09月 10日  

公司点评  
买入  / 

 
上调   

 
 

立华股份(300761)   
目标价:   

昨收盘:21.05    
  
 
立华中报点评：生猪业务出栏量倍增，黄鸡业务迎来市场回暖  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.37/6.28 

总市值/流通(亿元) 176.25/132.2 

12 个月内最高/最低价

(元) 

26.8/16.84 

 

相关研究报告 
 
<<事件点评：股权激励助长远发展，

黄鸡翘楚打造第二增长曲线 >>--

2022-03-27  
  
证券分析师：程晓东 
电话：010-88321761 

E-MAIL：chengxd@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190511050002   

 
 

事件：公司近日发布 2025年中期业绩报告。2025 年上半年，公司实

现营收 83.53 亿元，同比+7.02%；归属于上市公司股东的净利润 1.48 亿

元，同比-74.1%；扣非后归母净利润为 1.48 亿元，同比-72.68%；；EPS 为

0.17 元。其中，2025 年第 2 季度，公司单季实现营收 42.66 亿元，同比

+2.98%；实现归母净利润为-5725.78 万元，同比-111.58%；扣非后归母净

利润为-3541.78 万元，同比-107.08%。点评如下： 

生猪业务出栏量倍增，完全成本持续下降。上半年，公司养猪业务实

现营收 19.46 亿元，同比+117.65%；毛利率为 22.46%，较上年提升了 6.91

个百分点。营收增长主要是因为生猪销量增加，上半年销售肉猪（含毛猪

和鲜品）94.96 万头，同比+118.35%，毛猪销售均价 15.06 元/公斤，同

比下跌 4.34%。毛利率上升，主要是得益于成本端的下沉,上半年公司肉

猪养殖综合成本约 6.4 元/斤，较上年同期明显下降。 

肉鸡业务销量稳步增长，成本持续优化。公司上半年肉鸡类业务实现

销售收入 63.34 亿元，同比下降 6.76%；毛利率为 6.21%，较上年同期下

降 7.65 个百分点。收入下降的原因主要是销售价格下降，上半年毛鸡销

售均价 10.75 元/公斤，同比下降 18.4%；肉鸡销量为 2.6 亿只（含毛鸡、

鲜品和熟食），同比增长 10.37%。成本方面，由于饲料原料价格同比回落

等原因，公司半年度肉鸡完全成本降至 11 元/公斤以内，保持着行业中较

强的竞争力。8 月份以来，黄鸡价格底部快速上涨，目前已上涨至 6.4 元

/斤，公司养鸡业务已修复盈利。下半年是黄鸡传统消费旺季，预计黄鸡

市场价格将持续高位运行，公司养鸡业务盈利有望持续修复。 

盈利预测及投资建议。我们预计，2025-2026 年公司归母净利润 6.36

亿元/17.31 亿元，EPS 为 0.77 元和 2.09 元，当前股价对应 PE 为 27.2x

和 10.02x，维持“买入”评级。 

风险提示：爆发养殖重大疫病、猪价大幅波动、原料价格大幅波动等 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,725 17,882 20,174 22,949 

营业收入增长率(%) 15.44% 0.88% 12.82% 13.76% 

归母净利（百万元） 1,521 636 1,731 2,204 

净利润增长率(%) -445.46% -58.08% 172.32% 27.37% 

摊薄每股收益（元） 1.84 0.77 2.09 2.66 

市盈率（PE） 11.40 27.28 10.02 7.87 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 366 183 1,767 3,218 6,524  营业收入 15,354 17,725 17,882 20,174 22,949 

应收和预付款项 93 91 134 164 211  营业成本 14,611 14,902 16,120 17,176 19,447 

存货 2,462 2,835 2,861 3,237 3,626  营业税金及附加 20 25 18 20 23 

其他流动资产 964 1,007 172 371 258  销售费用 195 220 224 252 287 

流动资产合计 3,885 4,116 4,933 6,989 10,619  管理费用 758 930 938 1,069 1,147 

长期股权投资 56 73 91 114 142  财务费用 92 84 51 3 -66 

投资性房地产 9 8 0 0 0  资产减值损失 -127 -49 0 0 0 

固定资产 7,323 8,088 7,503 7,008 6,519  投资收益 1 17 36 46 57 

在建工程 492 206 203 202 201  公允价值变动 59 11 60 60 60 

无形资产开发支出 310 322 311 300 290  营业利润 -135 1,640 627 1,758 2,228 

长期待摊费用 855 1,179 1,179 1,179 1,179  其他非经营损益 -439 1,519 636 1,731 2,205 

其他非流动资产 735 731 587 645 710  利润总额 -439 1,519 636 1,731 2,205 

资产总计 13,665 14,722 14,807 16,437 19,660  所得税 0 3 0 0 0 

短期借款 2,038 1,602 1,200 1,200 1,200  净利润 -439 1,516 636 1,731 2,204 

应付和预收款项 1,018 948 1,265 1,088 1,558  少数股东损益 -1 -5 0 0 0 

长期借款 181 82 80 80 80  归母股东净利润 -437 1,521 636 1,731 2,204 

其他负债 2,641 2,932 2,477 2,556 3,101        

负债合计 5,878 5,565 5,022 4,924 5,939  预测指标      

股本 828 828 828 828 828   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,422 2,531 2,531 2,531 2,531  毛利率 4.84% 15.92% 9.85% 14.86% 15.26% 

留存收益 4,399 5,672 6,308 8,038 10,243  销售净利率 -2.86% 8.55% 3.55% 8.58% 9.61% 

归母公司股东权益 7,685 9,060 9,688 11,416 13,624  销售收入增长率 6.28% 15.44% 0.88% 12.82% 13.76% 

少数股东权益 102 97 97 97 97  EBIT 增长率 -134.71% -562.84% -57.17% 152.48% 23.34% 

股东权益合计 7,787 9,157 9,785 11,513 13,721  净利润增长率 -149.29% -445.46% -58.08% 172.32% 27.37% 

负债和股东权益 13,665 14,722 14,807 16,437 19,660  ROE -5.38% 17.90% 6.71% 16.25% 17.47% 

       ROA -3.21% 10.68% 4.30% 11.08% 12.21% 

现金流量表(百万）       ROIC -0.78% 13.10% 4.44% 12.79% 15.75% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.53 1.84 0.77 2.09 2.66 

经营性现金流 1,450 2,408 1,378 1,743 3,549  PE(X) -39.64 11.40 27.28 10.02 7.87 

投资性现金流 -1,649 -1,602 661 -289 -308  PB(X) 2.26 1.91 1.79 1.52 1.27 

融资性现金流 13 -994 -455 -3 66  PS(X) 1.13 0.98 0.97 0.86 0.76 

现金增加额 -185 -187 1,583 1,451 3,307  EV/EBITDA(X) 56.09 9.09 13.93 7.53 5.69 

资料来源：WIND，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 立华中报点评：生猪业务出栏量倍增，黄鸡业务迎来市场回暖 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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