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立华股份：养猪成本管控进入第一方阵，黄鸡业务持续盈利  
 

◼ 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) 166.03/124.53 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.4/17.96 
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事件：公司近日发布 2025 年报及 2026 年 1 季报。2025 年，实现营

收 187.29 亿元，同比+5.67%；实现归母净利润为 5.78 亿元，同比-62.01%；

扣非后归母净利润 6.06亿元，同比-60.01%;经营活动现金净流量为 18.48

亿元，基本每股收益为 0.69 元。2025 年利润分配预案为每 10 股派发现

金红利 2.5 元（含税）。2026 年 Q1，实现营收 45.9 亿元，同比+12.32%；

归母净利润为 1.55 亿元，同比-24.85%；扣非后归母净利润为 1.43 亿元，

同比-22.38%。点评如下：  

养猪业务成本进一步下降，进入行业第一方阵。2025 年，公司生猪

出栏 211.16 万头，同比+62.88%；实现销售收入 39.02 亿元，同比+33.31%，

占公司总收入的 20.84%；2025 年，生猪市场行情上半年好于下半年，公

司全年肉猪销售均价 13.85 元/公斤，同比下降约 19.94%；毛利率为

18.27%，较上年下滑 5.19 个百分点。由于公司生产运营稳定，上市率、

断奶成本等关键指标超额完成年度目标，推动生产成本不断改善。全年肉

猪完全成本降至 12 元/公斤，同比下降约 16.5%。2026年 1 季度，公司生

猪出栏 55.22 万头，同比 14.16%；销售均价 11.84 元/公斤，同比-22.66%；

实现销售收入 8.03 亿元，同比-11.17%。成本方面，公司斤猪完全成本从

2025 年 12 月份的 6 元下降至 26Q1 的 5.9 元,成本实现 U 形反转，回到了

行业第一方阵。公司始终致力于品种改良和部分生产指标的提升，斤猪成

本仍有进一步下降的空间。 

肉鸡业务持续保持盈利。2025 年，公司销售肉鸡（含毛鸡、屠宰品

及熟制品）5.67 亿只，同比+9.90%，市占率进一步提升；商品鸡销售均价

11.40 元/公斤，同比降低了-11.90%；养鸡板块实现营收 146.27 亿元，

同比+0.66%；毛利率为 9.28%，较上年下滑 5.28 个百分点。成本效率方

面，公司养鸡板块生产成绩保持着较强竞争力，叠加饲料原料价格的回落，

全年肉鸡完全成本 11.1 元/公斤，同比下降约 6%，成本控制水平在行业

中保持领先。2026 年 Q1，公司销售黄鸡 13179.57 万只，同比+7.26%；商

品鸡销售均价 11.88 元/公斤，同比+8.56%；实现收入 35.73 亿元，同比

+18.39%；成本方面，公司 26Q1 黄鸡完全成本控制在 11.2 元/公斤，4 月

份完全成本降至 11.15 元/公斤，随着 Q2 生产顺季到来，有利于各项生产

指标的提升，预计成本将进一步下降。 

盈利预测及评级：预计公司 26-27 年归母净利润为 5.53/17.89 亿元，

EPS 为 0.66/2.14 元，对应 27 年盈利的 PE 为 9.28 倍，维持“买入”评

级。 

风险因素：国内猪鸡价格长期低迷，猪病和禽病爆发  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,729 20,056 22,945 24,723 

营业收入增长率(%) 5.67% 7.08% 14.40% 7.75% 

归母净利（百万元） 578 553 1,789 2,268 

净利润增长率(%) -62.54% -2.54% 223.24% 26.77% 

摊薄每股收益（元） 0.69 0.66 2.14 2.71 

市盈率（PE） 28.74 30.00 9.28 7.32 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 183 264 2,092 4,168 7,220  营业收入 17,725 18,729 20,056 22,945 24,723 

应收和预付款项 91 92 125 171 209  营业成本 14,902 16,663 18,011 19,554 20,880 

存货 2,835 3,087 3,317 3,597 3,815  营业税金及附加 25 31 20 23 25 

其他流动资产 1,007 1,382 315 391 376  销售费用 220 237 251 287 309 

流动资产合计 4,116 4,826 5,849 8,327 11,620  管理费用 930 948 1,016 1,216 1,236 

长期股权投资 73 3 3 3 4  财务费用 84 73 67 10 -66 

投资性房地产 8 8 0 0 0  资产减值损失 -20 -144 -100 -23 -25 

固定资产 8,088 8,456 7,909 7,364 6,752  投资收益 17 42 0 0 0 

在建工程 206 186 193 197 198  公允价值变动 11 -4 0 0 0 

无形资产开发支出 322 351 360 354 347  营业利润 1,571 671 592 1,833 2,315 

长期待摊费用 1,179 1,504 1,504 1,504 1,504  其他非经营损益 1,519 569 554 1,789 2,268 

其他非流动资产 731 750 600 658 722  利润总额 1,519 569 554 1,789 2,268 

资产总计 14,722 16,084 16,417 18,406 21,147  所得税 3 2 0 0 0 

短期借款 1,602 2,580 2,500 2,500 2,500  净利润 1,516 568 553 1,789 2,268 

应付和预收款项 948 1,011 1,214 1,205 1,357  少数股东损益 -5 -10 0 0 0 

长期借款 82 38 30 30 30  归母股东净利润 1,521 578 553 1,789 2,268 

其他负债 2,932 3,131 2,743 2,894 3,153        

负债合计 5,565 6,760 6,487 6,630 7,039  预测指标      

股本 828 837 837 837 837   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,531 2,690 2,690 2,690 2,690  毛利率 15.92% 11.03% 10.20% 14.78% 15.55% 

留存收益 5,672 5,776 6,329 8,118 10,386  销售净利率 8.55% 3.03% 2.76% 7.80% 9.17% 

归母公司股东权益 9,060 9,318 9,923 11,769 14,100  销售收入增长率 15.44% 5.67% 7.08% 14.40% 7.75% 

少数股东权益 97 7 7 7 7  EBIT 增长率 -562.84% -59.93% -3.41% 189.90% 22.43% 

股东权益合计 9,157 9,325 9,930 11,776 14,107  净利润增长率 -445.46% -62.54% -2.54% 223.24% 26.77% 

负债和股东权益 14,722 16,084 16,417 18,406 21,147  ROE 17.90% 6.15% 5.75% 16.48% 17.53% 

       ROA 10.68% 3.69% 3.41% 10.28% 11.47% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.70% 7.09% 6.00% 13.30% 16.41% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 1.84 0.69 0.66 2.14 2.71 

经营性现金流 2,408 1,848 989 2,427 3,273  PE(X) 10.79 28.74 30.00 9.28 7.32 

投资性现金流 -1,602 -2,158 993 -341 -287  PB(X) 1.81 1.78 1.67 1.41 1.18 

融资性现金流 -994 394 -154 -10 66  PS(X) 0.93 0.89 0.83 0.72 0.67 

现金增加额 -187 85 1,827 2,076 3,051  EV/EBITDA(X) 8.72 14.03 13.82 7.02 5.24 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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