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畜牧养殖 立华股份（300761.SZ） 增持-A(维持)
黄鸡业务实现盈利，生猪成本同比下降

2026年 8月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 21日

收盘价（元/股）： 18.77

年内最高/最低（元/股）： 25.40/15.51

流通 A股/总股本（亿股）： 6.37/8.46

流通 A股市值（亿元）： 119.58

总市值（亿元）： 158.86

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： -0.09

摊薄每股收益(元/股)： -0.09

每股净资产(元/股)： 10.85

净资产收益率(%)： -0.83

资料来源：常闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

 公司披露 2026年中报。公司 2026年上半年实现营业收入 91.28亿元，

同比+9.27%，归属净利润-0.72 亿元，同比-148.33%，EPS-0.09 元，加权平

均 ROE-0.77%，同比下降 2.4 个百分点。其中，2026Q2 单季度实现营业收

入 45.38亿元，同比+6.35%，归属净利润-2.27亿元（2025Q2归属净利润-0.57

亿元）。公司业绩同比下滑主要是受到生猪市场价格低迷的影响。

 肉鸡业务半年度实现盈利。公司 2026年上半年销售肉鸡（含毛鸡、屠

宰品及熟制品）2.78亿只，同比增长 7.05%。在价格端，上半年黄羽肉鸡市

场行情总体好于去年同期，公司毛鸡销售均价同比提高 6.77%。在成本端，

受到玉米小麦等饲料原料价格同比小幅上升影响，公司半年度肉鸡完全成本

轻微上升至约 11.20元/公斤，但在行业中仍保持着较强竞争力。得益于良好

的成本控制能力和价格的同比改善，公司半年度肉鸡业务实现盈利。

 生猪养殖业务成本同比明显下降。公司 2026 年上半年销售肉猪 112.57

万头，同比增长 18.55%。在价格端，上半年生猪行情持续低迷，公司肉猪销

售均价同比下降 28%。在成本端，公司以降本增效为主线，推动全链条精细

化管理，半年度肉猪完全成本降至 11.8元/公斤以内，同比下降 1元/公斤。2

季度生猪价格持续走低，使得公司半年度生猪业务出现亏损。

投资建议

 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润 7.87/15.23/17.86 亿元，对

应 EPS 为 0.93/1.80/2.11 元，当前股价对应 2026 年 PB 为 1.6 倍，维持

“增持-A”评级。

风险提示

 生猪和家禽疫情风险、原材料涨价风险、养殖基地遭遇自然灾害风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 17,725 18,729 19,803 22,362 24,714

YoY(%) 15.4 5.7 5.7 12.9 10.5
净利润(百万元) 1,521 578 787 1,523 1,786

YoY(%) 447.7 -62.0 36.2 93.4 17.3
毛利率(%) 15.9 11.0 12.0 14.4 14.6
EPS(摊薄/元) 1.80 0.68 0.93 1.80 2.11
ROE(%) 16.6 6.1 7.9 13.6 14.0
P/E(倍) 10.4 27.5 20.2 10.4 8.9
P/B(倍) 1.8 1.7 1.6 1.4 1.2
净利率(%) 8.6 3.1 4.0 6.8 7.2

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 4116 4826 5376 6140 7454 营业收入 17725 18729 19803 22362 24714
现金 183 264 594 1096 1883 营业成本 14902 16663 17432 19134 21101

应收票据及应收账款 14 23 16 28 21 营业税金及附加 25 31 34 38 42

预付账款 77 69 85 89 103 营业费用 220 237 250 282 309

存货 2835 3087 3251 3462 3942 管理费用 790 802 852 962 1063

其他流动资产 1007 1382 1429 1465 1505 研发费用 140 146 154 174 193

非流动资产 10607 11258 11136 11652 11972 财务费用 84 73 104 71 20

长期投资 73 3 19 35 55 资产减值损失 -64 -182 -195 -178 -192

固定资产 8083 8392 8200 8619 8857 公允价值变动收益 11 -4 20 22 12

无形资产 322 351 364 371 376 投资净收益 17 42 21 20 25

其他非流动资产 2129 2512 2553 2626 2683 营业利润 1558 613 825 1566 1831

资产总计 14722 16084 16512 17791 19425 营业外收入 4 1 2 2 2

流动负债 4804 5977 5743 5834 5928 营业外支出 43 45 36 41 41

短期借款 1602 2580 2392 1900 1900 利润总额 1519 569 791 1527 1793

应付票据及应付账款 917 987 1004 1181 1229 所得税 3 2 3 3 5

其他流动负债 2286 2410 2347 2753 2799 税后利润 1516 568 788 1524 1788

非流动负债 761 783 775 768 760 少数股东损益 -5 -10 1 2 2

长期借款 82 38 30 23 15 归属母公司净利润 1521 578 787 1523 1786

其他非流动负债 679 745 745 745 745 EBITDA 2534 1724 1815 2611 2962

负债合计 5565 6760 6519 6602 6689
少数股东权益 97 7 8 9 11 主要财务比率

股本 828 837 846 846 846 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2531 2690 2771 2771 2771 成长能力

留存收益 5672 5776 6357 7540 8827 营业收入(%) 15.4 5.7 5.7 12.9 10.5

归属母公司股东权益 9060 9318 9986 11180 12726 营业利润(%) 487.4 -60.7 34.5 89.9 17.0

负债和股东权益 14722 16084 16512 17791 19425 归属于母公司净利润(%) 447.7 -62.0 36.2 93.4 17.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 15.9 11.0 12.0 14.4 14.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.6 3.1 4.0 6.8 7.2

经营活动现金流 2408 1848 1519 2851 2437 ROE(%) 16.6 6.1 7.9 13.6 14.0
净利润 1516 568 788 1524 1788 ROIC(%) 14.0 5.6 7.0 11.8 12.1

折旧摊销 917 1004 885 978 1099 偿债能力

财务费用 84 73 104 71 20 资产负债率(%) 37.8 42.0 39.5 37.1 34.4

投资损失 -17 -42 -21 -20 -25 流动比率 0.9 0.8 0.9 1.1 1.3

营运资金变动 -334 -162 -217 320 -432 速动比率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.6

其他经营现金流 241 407 -20 -22 -12 营运能力

投资活动现金流 -1602 -2158 -722 -1452 -1381 总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3

筹资活动现金流 -994 394 -1958 594 -268 应收账款周转率 1105.1 1011.6 1011.6 1011.6 1011.6

应付账款周转率 15.6 17.5 17.5 17.5 17.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.80 0.68 0.93 1.80 2.11 P/E 10.4 27.5 20.2 10.4 8.9

每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 2.18 1.79 3.37 2.88 P/B 1.8 1.7 1.6 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 10.71 11.01 11.80 13.21 15.04 EV/EBITDA 6.9 10.4 9.6 6.3 5.3

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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