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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.37 

流通 A 股(亿股) 6.28 

52 周内股价区间(元) 18.07-24.86 

总市值(亿元) 179.93 

总资产(亿元) 167.79 

每股净资产(元) 11.34 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 立华股份（300761）：黄羽鸡承压，生

猪业务量利齐升成业绩亮点  

(2025-08-21) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季报。公司 2025 年实现营

业收入 187.29 亿元，同比增长 5.67%；实现归母净利润 5.78 亿元，同比下降

62.01%；实现扣除非经常性损益后的归母净利润 6.06亿元，同比下降 60.01%。

公司 2026 年一季度实现营业收入 49.85 亿元，同比增长 22.00%；实现归母净

利润 1.55 亿元，同比下降 24.85%。 

 点评：营收稳健增长，周期下行致利润承压。2025 年公司营业收入同比增长

5.67%至 187.29 亿元，主要得益于黄羽鸡和生猪销量的稳步增长。然而，受行

业周期性波动影响，黄羽肉鸡、生猪销售价格同比下降，导致归母净利润同比下

降 62.01%至 5.78亿元。公司鸡、猪两大主营业务板块在 2025年实现了盈利互

补，生猪业务盈利首次超过黄羽鸡业务，有效对冲了部分行业周期下行的影响，

发挥了“双轮驱动”的战略协同效应。 

 生猪业务出栏量高速增长，成本优化驱动盈利提升。2025 年，公司销售肉猪

211.16 万头，同比增长 62.68%，规模效应持续释放。肉猪业务实现销售收入

39.02 亿元，同比增长 33.31%。尽管全年肉猪销售均价 13.85元/公斤，同比下

降约 19.94%，但养猪板块经营性利润实现同比上升。盈利提升主要得益于公司

生产成本的持续优化。全年肉猪完全成本同比下降约 16.5%，至 25年末已降至

12 元/公斤（约 6元/斤），达成年度目标。成本的显著下降有效对冲了猪价下行

的影响，使得生猪业务盈利首次超过黄羽鸡业务。 

 黄羽鸡业务销量稳步增长，成本优势对冲价格下行。2025年，公司销售肉鸡（含

毛鸡、屠宰品及熟制品）5.67 亿只，同比增长 9.90%，市占率进一步提升。养

鸡板块实现营业收入 146.28亿元。行情方面，黄羽肉鸡市场行情年内前低后高，

总体较为低迷，公司商品鸡销售均价为 11.40元/公斤，同比降低 11.90%。尽管

售价下降，但得益于饲料原料价格回落及公司较强的生产管理能力，全年肉鸡完

全成本同比下降约 6%，成本控制水平在行业中保持领先。凭借扎实的成本管控，

公司养鸡业务仍实现盈利。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS 分别为 0.97 元、2.21 元、2.83

元，对应动态 PE分别为22/10/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期、下游需求不及预期、养殖端突发疫情等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,729  19,763  22,090  24,904  

增长率 5.67% 5.52% 11.78% 12.74% 

归属母公司净利润（百万元） 578  809  1,853  2,373  

增长率 -62.01% 40.03% 129.06% 28.03% 

每股收益EPS（元） 0.69  0.97  2.21  2.83  

净资产收益率 ROE 6.20% 8.27% 17.10% 19.47% 

PE 29.93  22.24  9.71  7.58  

PB 1.86  1.84  1.66  1.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）公司是我国第二大黄羽鸡养殖企业，市占率继续扩大，预计公司 2026-2028 年出栏

黄鸡数量增速为 8%/8%/10% 。预计 2026-2028 年公司平均鸡板块销售均价增速为

3%/3%/0%。公司养殖保持较高水平，预计 2026-2028 黄鸡板块对应毛利率水平分别为

12%/15%/15%； 

2）考虑到政策指引与公司产能情况，我们预计公司 2026-2028 年出栏生猪数量增速为

-5%/5%/20%。预计 2026-2028 年公司生猪销售均价增速为-10%/10%/5%。预计 2026-2028

公司生猪板块对应毛利率水平分别为 8%/18%/23%。 

基于以上假设，预计公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务营收拆分表 

业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入（百万元）  18,729.36 19,762.97  22,090.12  24,903.72  

yoy 5.67% 5.52% 11.78% 12.74% 

成本（百万元）  16,662.80 17533.28  18677.44  20797.40  

毛利率  11.03% 11.28% 15.45% 16.49% 

鸡板块  

收入（百万元）  14,626.71 16,235.65  18,021.57  19,823.73  

yoy 0.66% 11.00% 11.00% 10.00% 

成本（百万元）  13,269.13 14287  15318  16850  

毛利率  9.28% 12.00% 15.00% 15.00% 

猪板块  

收入（百万元）  3,902.32 3,316.97  3,847.69  4,848.09  

yoy 33.31% -15.00% 16% 26% 

成本（百万元）  3,189.42 3052  3155  3733  

毛利率  18.27% 8.00% 18.00% 23.00% 

鹅板块  

收入（百万元）  157.22 165.08  173.34  182.00  

yoy -3.77% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  160.41 148.57  156.00  163.80  

毛利率  -2.03% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他  

收入（百万元）  43.11 45.27  47.53  49.91  

yoy -58.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  43.84 45.72  48.00  50.40  

毛利率  -1.69% -1.00% -1.00% -1.00% 

数据来源：ifind，西南证券 
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相对估值 

我们选取行业中的三家相关公司：温氏股份、牧原股份、巨星农牧对比。预计 2026 年

为周期底部，以 2027 年估值测算，三者 2027 年平均 PE 为 9 倍。考虑到公司肉鸡行业稳定

增长的同时始终保持明显的成本优势，生猪养殖仍有显著发展空间，予以公司一定溢价，予

以 2027 年 13 倍 PE，维持“买入”评级，目标价 28.73 元。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

300498.SZ 温氏股份 15.66  0.79 0.6 1.84 1.86 20  26  9  8  

603477.SH 巨星农牧 17.28 0.06 0.34 1.64 1.81 288  51  11  10  

002714.SZ 牧原股份 42.26 2.84 1.31 4.8 4.57 15  32  9  9  

平均值 108  36  9  9  

300761.SZ 立华股份 21.49 0.69  0.97  2.21  2.83  30  22  10  8  

数据来源：ifind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 18,729  19,763  22,090  24,904  净利润 568  802  1,833  2,346  

营业成本 16,663  17,533  18,677  20,797  折旧与摊销 1,052  1,091  1,091  1,091  

营业税金及附加 31  30  34  39  财务费用 73  126  126  126  

销售费用 237  249  278  313  资产减值损失 182  0  0  0  

管理费用 802  862  961  1,082  经营营运资本变动 -73  67  -68  -22  

财务费用 73  126  126  126  其他  46  58  57  61  

资产减值损失 -178  0  0  0  经营活动现金流净额 1,848  2,144  3,038  3,602  

投资收益 42  29  36  42  资本支出 -1,641  -87  -93  -103  

公允价值变动损益 -4  0  0  0  其他  -516  37  36  42  

其他经营损益 37  45  49  55  投资活动现金流净额 -2,158  -50  -57  -61  

营业利润 613  844  1,879  2,393  短期借款 978  0  0  0  

其他非经营损益  -44  -41  -42  -42  长期借款 -45  0  0  0  

利润总额 569  803  1,837  2,351  股权融资 107  0  0  0  

所得税 2  2  4  5  支付股利 -556  -474  -923  -1,146  

净利润 568  802  1,833  2,346  其他  -90  -28  0  0  

少数股东损益 -10  -7  -20  -27  筹资活动现金流净额 394  -502  -923  -1,146  

归属母公司股东净利润 578  809  1,853  2,373  现金流量净额 85  1,592  2,059  2,395  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 264  1,857  3,915  6,310  成长能力     

应收和预付款项 92  133  150  181  销售收入增长率 5.67% 5.52% 11.78% 12.74% 

存货  3,087  3,208  3,508  3,889  营业利润增长率 -60.65% 37.70% 122.55% 27.36% 

其他流动资产 57  57  57  57  净利润增长率 -62.01% 40.03% 129.06% 28.03% 

长期股权投资 3  3  3  3  EBITDA 增长率  -32.00% 14.88% 51.20% 16.83% 

投资性房地产 8  8  8  8  获利能力         

固定资产和在建工程 8,059  6,968  5,878  4,787  毛利率 11.03% 11.28% 15.45% 16.49% 

无形资产和开发支出 351  351  351  351  三费率 5.93% 6.26% 6.18% 6.11% 

其他非流动资产 100  92  92  92  净利率 3.03% 4.06% 8.30% 9.42% 

资产总计 16,084  16,744  18,070  19,815  ROE 6.20% 8.27% 17.10% 19.47% 

短期借款 2,580  2,580  2,580  2,580  ROA 3.69% 4.88% 10.53% 12.38% 

应付和预收款项 987  1,174  1,244  1,420  ROIC 5.62% 7.16% 14.01% 16.14% 

长期借款 38  38  38  38  EBITDA/销售收入  9.39% 10.22% 13.82% 14.33% 

其他负债 3,155  3,175  3,395  3,637  营运能力         

负债合计 6,760  6,966  7,256  7,674  总资产周转率 1.22  1.20  1.27  1.31  

股本  837  837  837  837  固定资产周转率 2.43  2.70  3.54  4.84  

资本公积 2,690  2,690  2,690  2,690  应收账款周转率 1,011.65  885.34  971.91  942.86  

留存收益 5,776  6,237  7,293  8,646  存货周转率 5.63  5.57  5.56  5.62  

归属母公司股东权益 9,318  9,779  10,835  12,187  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入          

少数股东权益 7  -0  -20  -47  资本结构         

股东权益合计 9,325  9,778  10,815  12,140  资产负债率 42.03% 41.60% 40.15% 38.73% 

负债和股东权益合计 16,084  16,744  18,070  19,815  带息债务/总负债 47.40% 45.54% 43.72% 41.33% 

         流动比率 0.81  1.07  1.39  1.72  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.27  0.52  0.82  1.12  

EBITDA 1,758  2,020  3,054  3,568  股利支付率 50.72% 43.00% 43.00% 43.00% 

PE 30  22  10  8  每股指标         

PB 2  2  2  1  每股收益 0.69  0.97  2.21  2.83  

PS 1  1  1  1  每股净资产 11.13  11.68  12.94  14.56  

EV/EBITDA 12  10  6  4  每股经营现金 2.21  2.56  3.63  4.30  

股息率 1.69% 1.93% 4.43% 5.67% 每股股利 0.35  0.42  0.95  1.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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