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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 40.53 元

总市值/流通市值 18636/13035 百万元

52周最高价/最低价 49.90/27.21 元

近 3 个月日均成交额 107.59 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）-2022 三季报点评：Q3 归母净利为 8.05

亿元，看好高景气下量利表现》 ——2022-10-26

《立华股份（300761.SZ）-2022 半年报点评：Q2业绩环比抬升，

黄鸡价格景气继续上行》 ——2022-08-29

《立华股份-300761-深度报告：黄鸡养殖大型企业，多线业务稳

健发展》 ——2021-11-17

22年业绩大幅回暖，23Q1业绩承压明显。公司2022年实现营业收入144.47

亿元，同比+29.79%，实现归母净利润8.91亿元，同比+325.18%，收入增长

主要系销量有所增加，业绩增长主要系畜禽价格同比回暖。然而受开年以来

畜禽价格低迷影响，公司23Q1业绩承压，营业收入同比+25.83%至34.11亿

元，归母净利润同比-120.15%至3.91亿元。

22年猪鸡业务均实现同比回暖。（1）鸡业务23Q1销售均价环比-13%，同

比-5%。22年肉鸡销量4.07亿只，同比+5.99%，肉鸡销售均价15.02元/公

斤，同比+16.61%，对应鸡业务收入同比+28.21%至 128.15亿元，毛利同比

+72.10%至17.31亿元；23Q1短期承压，肉鸡销量为1.01亿只，同比+18.26%，

肉鸡销售均价15.02元/公斤，同比-5.01%。（2）猪业务扭亏为盈，产能已

达约150万头。公司22全年商品猪出栏量同比+36.82%至56.44万头，，收

入同比+41.96%至14.47亿元，毛利同比+4.55亿元至3.20亿元。

黄鸡父母代产能回落，价格再起确定性高。从禽业分会监测的供给端数据

来看，截止 2023 年 3 月 12 日，国内祖代鸡存栏（在产+后备）265 万套，

同比增加 7.62%；父母代存栏（在产+后备）2304 万套，同比减少 3.41%，

在产父母代存栏比 2019 年同期相比下降了 0.85%。黄鸡近期产能持续回

落，中期伴随着生猪和白鸡景气回升，我们认为黄鸡价格再起的确定性

较高，立华股份作为黄鸡龙头之一有望受益板块盈利回升。

22年冰鲜鸡及冻品销量接近6万吨，看好“冰鲜拓展+食品延伸”战略。公

司近年加码黄羽鸡冷鲜屠宰，计划至2025年形成占总出栏量50%左右的鲜禽

加工能力，目前正在湘潭、扬州、惠州、泰安、潍坊等一体化养鸡子公司所

在地加快建设黄羽鸡屠宰产能，今明两年将逐步投产，分别覆盖长三角、珠

三角、京津冀核心区域市场，同时公司正加快产业链向食品端延伸，目前已

通过盒马鲜生、新零售、电商新势力平台建立了“线上+线下”生鲜销售渠

道。我们认为，目前国内黄鸡消费的冰鲜占比较低，未来在限制活禽交易政

策以及消费升级等因素驱动下，公司冰鲜及食品业务具备较大成长潜力。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：公司作为国内黄鸡养殖龙头之一，短期看好鸡价景气带动盈

利，长期看好冰鲜业务成长空间，维持“买入”评级。我们预计公司23-25

年归母净利润预测分别为 12.08/19.97/5.66 亿元，对应 EPS 为

2.63/4.34/1.23元，对应当前股价PE为15.4/9.3/32.9X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,132 14,447 15,427 16,434 16,074

(+/-%) 29.1% 29.8% 6.8% 6.5% -2.2%

净利润(百万元) -396 891 1208 1997 566

(+/-%) -255.7% -325.2% 35.6% 65.4% -71.6%

每股收益（元） -0.98 1.94 2.63 4.34 1.23

EBIT Margin 1.6% 8.5% 8.7% 11.5% 4.0%

净资产收益率（ROE） -6.3% 10.6% 13.0% 18.6% 5.1%

市盈率（PE） -41.4 20.9 15.4 9.3 32.9

EV/EBITDA 34.6 13.3 11.7 8.8 15.1

市净率（PB） 2.62 2.21 2.01 1.73 1.67

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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22 年业绩大幅回暖，23Q1 业绩承压明显。公司 2022 年实现营业收入 144.47 亿元，

较上年同期增加 29.79%，实现归属于母公司所有者的净利润 8.91 亿元，较上年

同期增加 325.18%，收入增长主要系公司销量有所增加，业绩增长主要系黄鸡价

格同比回暖明显。然而受开年以来的畜禽价格低迷影响，公司 23Q1 业绩承压明显，

营业收入同比+25.83%至 34.11 亿元，归属于母公司所有者的净利润同比-120.15%

至 3.91 亿元。

22 年猪鸡业务回暖明显。（1）鸡业务 23Q1 肉鸡销售均价环比-13%，同比-5%。

公司 22 全年肉鸡销量为 4.07 亿只，同比+5.99%，肉鸡销售均价 15.02 元/公斤，

同比+16.61%，受鸡价回暖影响，鸡业务（毛鸡+屠宰品+熟制品）收入同比+28.21%

至 128.15亿元，毛利同比+72.10%至 17.31亿元，毛利率同比+6.51pcts至 14.40%；

23Q1 肉鸡销量为 1.01 亿只，同比+18.26%，肉鸡销售均价 15.02 元/公斤，同比

-5.01%。（2）猪业务扭亏为盈，产能已达约 150 万头。公司 22 全年商品猪出栏

量同比+36.82%至 56.44 万头，，收入同比+41.96%至 14.47 亿元，毛利同比+4.55

亿元至 3.20 亿元，对应头均毛利 568 元。

图1：立华股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 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：亿元、%） 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

22 年净利率环比回升，23Q1 净利率承压。受 22 年鸡价回暖影响，公司 2022 年销

售毛利率为 14.40%，同比+6.51pct，销售净利率为 6.16%，同比+9.71pct，但随

22 年末以来鸡价回落影响，同时 23Q1 销售毛利率已降至-4.80%，销售净利率已
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降至 11.46%，环比同比均出现较大幅度下滑。公司费用率总体保持平稳，2022

年销售费用率 1.16%（同比-0.11pcts），管理费用 4.06%（同比-0.45pcts），财

务费用率 0.67%（同比+0.06pcts）。三项费用率合计 5.89%，同比-0.51pcts，主

要系年内利息支出有所增加。

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

23Q1 现金流承压，应收周转维持合理水平。受鸡价回暖影响，公司 2022 年经营

性现金流净额同比+170.82 至 18.45 亿元，但随年末以来鸡价回暖，公司 23Q1 现

金流开始承压，当季经营性现金流净额转负至-0.99 亿元，经营性现金流净额占

营业收入比例降至-2.91%。公司主要流动资产周转维持平稳，2022 年应收周转天

数为 0.5 天（同比+96.13%），存货周转天数达 63.9 天（同比+4.89%），存货周

转维持平稳，应收账款周转放缓但平均账期仍在 1日以内。

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：公司作为国内黄鸡养殖龙头之一，短期看好鸡价景气带动盈利，长期

看好冰鲜业务成长空间，维持“买入”评级。我们预计公司23-25年归母净利润预

测分别为12.08/19.97/5.66亿元，对应EPS为2.63/4.34/1.23元，对应当前股价PE

为15.4/9.3/32.9X。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

002982 湘佳股份 41.04 41.81 0.25 0.47 1.47 164 87 28 买入

300498 温氏股份 19.86 1,300.09 -2.11 -0.62 1.58 -9 -32 13 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 243 547 501 559 434 营业收入 11132 14447 15427 16434 16074

应收款项 126 171 191 195 193 营业成本 10253 12367 13181 13558 14460

存货净额 1875 2621 2643 2643 2876 营业税金及附加 11 15 16 17 17

其他流动资产 1243 1524 1675 1759 1733 销售费用 141 167 190 214 212

流动资产合计 3487 4863 5010 5156 5236 管理费用 502 586 629 670 655

固定资产 5278 6493 7467 9067 10363 研发费用 46 84 67 78 80

无形资产及其他 284 308 297 286 274 财务费用 68 97 70 67 84

投资性房地产 1846 1926 1926 1926 1926 投资收益 11 23 30 75 20

长期股权投资 69 66 69 67 67

资产减值及公允价值变

动 637 262 (70) 90 2

资产总计 10964 13656 14769 16502 17867 其他收入 (1190) (583) (67) (78) (80)

短期借款及交易性金融

负债 1263 1534 1398 1398 2093 营业利润 (387) 915 1232 1995 588

应付款项 912 1045 1112 1144 1199 营业外净收支 (9) (15) (20) 12 (18)

其他流动负债 1341 1619 1781 1769 1875 利润总额 (395) 901 1212 2007 570

流动负债合计 3515 4198 4292 4311 5167 所得税费用 0 10 5 10 4

长期借款及应付债券 609 331 331 331 331 少数股东损益 0 (0) (0) (1) (0)

其他长期负债 581 613 787 1003 1143 归属于母公司净利润 (396) 891 1208 1997 566

长期负债合计 1190 944 1118 1334 1474 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4705 5141 5410 5645 6641 净利润 (396) 891 1208 1997 566

少数股东权益 0 98 97 97 97 资产减值准备 585 (339) 740 178 175

股东权益 6259 8417 9262 10760 11128 折旧摊销 431 563 704 871 1025

负债和股东权益总计 10964 13656 14769 16502 17867 公允价值变动损失 (637) (262) 70 (90) (2)

财务费用 68 97 70 67 84

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1354 (1048) 950 326 271

每股收益 (0.98) 1.94 2.63 4.34 1.23 其它 (585) 339 (740) (179) (175)

每股红利 0.28 0.18 0.79 1.09 0.43 经营活动现金流 752 143 2932 3104 1861

每股净资产 15.50 18.31 20.14 23.40 24.20 资本开支 0 (1692) (2477) (2548) (2483)

ROIC 1.52% 12.25% 12% 16% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -6.32% 10.58% 13% 19% 5% 投资活动现金流 6 (1688) (2481) (2546) (2482)

毛利率 8% 14% 15% 17% 10% 权益性融资 0 1368 0 0 0

EBIT Margin 2% 8% 9% 12% 4% 负债净变化 116 (278) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 12% 13% 17% 10% 支付股利、利息 (113) (84) (362) (499) (198)

收入增长 29% 30% 7% 7% -2% 其它融资现金流 (840) 1206 (136) 0 695

净利润增长率 -256% -325% 36% 65% -72% 融资活动现金流 (834) 1849 (498) (499) 497

资产负债率 43% 38% 37% 35% 38% 现金净变动 (75) 304 (47) 58 (125)

股息率 0.6% 0.4% 1.9% 2.7% 1.1% 货币资金的期初余额 318 243 547 501 559

P/E (41.4) 20.9 15.4 9.3 32.9 货币资金的期末余额 243 547 501 559 434

P/B 2.6 2.2 2.0 1.7 1.7 企业自由现金流 0 (963) 515 536 (541)

EV/EBITDA 34.6 13.3 11.7 8.8 15.1 权益自由现金流 0 (36) 309 469 71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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