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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.28 

流通 A 股(亿股) 6.05 

52 周内股价区间(元) 15.66-25.77 

总市值(亿元) 188.48 

总资产(亿元) 147.45 

每股净资产(元) 10.50 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 立华股份（300761）：猪鸡共振，业绩

高增   (2024-08-15) 

2. 立华股份（300761）：养殖成绩持续改

善，2024Q1 扭亏为盈  (2024-04-28) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2024年三季度报告。2024年前三季度公司营收 126.84亿

元，同比+13.65%；归母净利润为 11.61亿元，同比增长 507.71%。其中第三季

度公司营收 48.79亿元，同比+16.12%；归母净利润 5.86亿元，同比+91.02%。 

 点评：业绩显著上扬，养殖业务稳步增长。从整体业绩看，公司本季度表现出色，

盈利能力大幅提升。公司利润同比上涨主要原因肉鸡、肉猪销量增长，肉鸡价格

稳中有升，生猪价格上涨，成本控制有效，养殖成绩持续改善。黄羽鸡业务依旧

是公司的优势业务。三季度黄羽鸡的养殖完全成本仍控制在 5.9元/斤以下，为公

司创造了更大的利润空间。生猪养殖完全成本降至 7.3元/斤，通过成本控制和养

殖效率的提高实现盈利。 

 鸡猪共振，打开更为显著的盈利空间。生猪和黄羽鸡的市场供求关系、饲料转化

率等因素的相似性导致黄鸡与生猪价格关联性强。当前黄羽鸡产能仍处于低位，

导致后市供给偏紧态势。进入 2024年二季度以来，鸡猪共同上涨的趋势得以延

续，至三季度行业利润进一步改善，凭借自身优势和积极的市场应对策略，实现

利润增长和盈利空间的进一步拓展。 

 公司是我国第二大黄羽鸡养殖企业，成本控制能力强。2024 年半年度公司销售

肉鸡 3.76亿只，同比增长 12.07%，市占率继续扩大。预计未来公司黄羽鸡出栏

量仍将保持 10%左右的增速稳步增长。公司上半年斤鸡完全成本为 6.1元，较去

年同期下降 13.48%；三季度黄羽鸡的养殖完全成本控制在 5.9元/斤以下。在夏

季高温影响下，取得此成绩不易，随着四季度温度降低，养殖端进入生产顺季，

公司的成本预计仍有下降空间，预计 2024年商品鸡养殖成绩继续保持较高水平。 

 生猪产能利用提高，厚积薄发降本增效。生猪产能利用率有望提高，厚积薄发出

栏高增可期。2024年前三季度公司，公司销售肉猪 79.16万头，同比增长35.36%。

截至六月末，公司已建成商品肉猪产能约 180万头；能繁母猪存栏 8万头。公司

部分猪场今年配置空气过滤系统等设施设备，助力生物安全工作，为全年 120

万头商品猪出栏保驾护航。随着产能利用率的提升，生产效率进一步提高。2024

年三季度生猪成本为 7.3元/斤，相比一季度的 17.6元/公斤（约 8.8元/斤），成

本有了明显的下降，出栏量的增加，降低生猪的养殖成本。 

 盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年 EPS分别为 1.85元、2.16元、2.4元，

对应动态 PE 分别为 12/10/9 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；动物疫情风险；规模扩张不及预期的风险；消

费需求下行超预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,354  19,282  22,715  25,465  

增长率 6.28% 25.58% 17.80% 12.10% 

归属母公司净利润（百万元） -437  1,535  1,787  1,985  

增长率 -149.10% 450.91% 16.40% 11.12% 

每股收益EPS（元） -0.53  1.85  2.16  2.40  

净资产收益率 ROE -5.69% 16.94% 16.47% 15.47% 

PE — 11.95 10.27 9.24 

PB 2.26  2.02  1.69  1.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 15,354  19,282  22,715  25,465  净利润 -439  1,536  1,789  1,989  

营业成本 14,611  16,669  19,661  22,064  折旧与摊销 792  706  779  876  

营业税金及附加 20  22  26  30  财务费用 96  0  0  0  

销售费用 195  238  277  316  资产减值损失 132  -20  -32  -28  

管理费用 678  834  969  1,104  经营营运资本变动 848  -187  -80  98  

财务费用 92  14  13  0  其他  22  -63  -65  -0  

资产减值损失 -127  20  32  28  经营活动现金流净额 1,450  1,973  2,391  2,935  

投资收益 1  17  15  0  资本支出 -2,282  -1,361  -1,292  -1,315  

公允价值变动损益 59  50  50  0  其他  633  61  23  8  

其他经营损益 42  47  55  0  投资活动现金流净额 -1,649  -1,299  -1,270  -1,307  

营业利润 -402  1,542  1,798  1,995  短期借款 750  646  522  639  

其他非经营损益  -37  0  0  0  长期借款 -150  0  0  0  

利润总额 -439  1,542  1,798  1,995  股权融资 6  76  0  0  

所得税 0  6  9  6  支付股利 -455  -248  0  0  

净利润 -439  1,536  1,789  1,989  其他  -137  -33  0  0  

少数股东损益 -1  2  2  4  筹资活动现金流净额 13  441  522  639  

归属母公司股东净利润 -437  1,535  1,787  1,985  现金流量净额 -185  1,114  1,643  2,267  

                  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 366  1,480  3,123  5,390  成长能力         

应收和预付款项 93  264  267  264  销售收入增长率 6.28% 25.58% 17.80% 12.10% 

存货  2,462  3,130  3,724  4,013  营业利润增长率 -143.95% 483.32% 16.59% 10.95% 

其他流动资产 34  34  34  34  净利润增长率 -149.10% 450.91% 16.40% 11.12% 

长期股权投资 56  49  41  33  EBITDA 增长率  -72.54% 379.17% 14.49% 10.85% 

投资性房地产 9  8  8  7  获利能力     

固定资产和在建工程 7,297  7,957  8,502  8,964  毛利率 4.84% 13.55% 13.44% 13.35% 

无形资产和开发支出 310  319  325  332  三费率 6.29% 5.63% 5.54% 5.58% 

其他非流动资产 101  64  64  64  净利率 -2.86% 7.97% 7.88% 7.81% 

资产总计 13,665  16,249  19,075  22,138  ROE -5.69% 16.94% 16.47% 15.47% 

短期借款 2,038  2,684  3,206  3,845  ROA -3.20% 9.45% 9.37% 8.97% 

应付和预收款项 993  1,341  1,526  1,662  ROIC -3.01% 12.31% 12.09% 11.35% 

长期借款 181  181  181  181  EBITDA/销售收入  3.07% 11.73% 11.40% 11.27% 

其他负债 2,666  2,879  3,208  3,507  营运能力     

负债合计 5,878  7,085  8,122  9,196  总资产周转率 1.12  1.29  1.29  1.24  

股本  828  828  828  828  固定资产周转率 2.45  2.65  2.78  2.85  

资本公积 2,422  2,498  2,498  2,498  应收账款周转率 650.35  872.89  748.70  739.87  

留存收益 4,399  5,686  7,473  9,458  存货周转率 5.75  5.96  5.74  5.70  

归属母公司股东权益 7,685  9,061  10,847  12,833  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入      

少数股东权益 102  104  106  110  资本结构     

股东权益合计 7,787  9,164  10,953  12,942  资产负债率 43.02% 43.60% 42.58% 41.54% 

负债和股东权益合计 13,665  16,249  19,075  22,138  带息债务/总负债 48.49% 48.37% 48.62% 49.89% 

         流动比率 0.77  0.94  1.12  1.29  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 0.26  0.39  0.57  0.77  

EBITDA 472  2,262  2,589  2,870  股利支付率 0.00% 16.18% 0.00% 0.00% 

PE — 12  10  9  每股指标     

PB 2  2  2  1  每股收益 -0.53  1.85  2.16  2.40  

PS 1  1  1  1  每股净资产 9.29  10.95  13.11  15.51  

EV/EBITDA 42  9  7  6  每股经营现金 1.75  2.38  2.89  3.55  

股息率 0.00% 1.35% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.30  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

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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