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非洲猪瘟疫情持续下，猪周期拐点将至，猪肉供给缺口渐显，鸡猪替代效应加强，黄鸡

受益最大，预计下半年将重启涨价周期，养殖行业未来两年将处景气期。公司作为华东

黄鸡领域龙头，产能稳步扩充，成本优势明显，且战略布局了养猪行业，预计 2018/19/20

年 EPS 为 3.2/3.41/4.62 元，整体给予公司 2019 年 25 倍 PE，首次覆盖给予“持有”

评级，目标价 95.34 元。 

▍黄羽肉鸡第二龙头，布局养猪行业。立足于江苏，经过近 20 年发展，公司已发展成为仅

次于温氏的第二大黄羽肉鸡龙头，2013 年开始公司战略布局养猪行业。2018 年，黄鸡

出栏约 2.65 亿羽，生猪出栏约 42 万头，据公司业绩快报，公司 2018 年营业总收入达到

72.14 亿元，近 5 年复合增速 19%，而在 2018 年黄羽肉鸡高景气度下，公司 2018 年归

母净利 13 亿，同比增长 55%。 

▍黄羽肉鸡：需求转好拉长景气周期，公司产能和成本优势领先。本轮黄鸡景气度始于 2017

年三季度，2018 年全年行业价格处相对高位。非洲猪瘟影响下鸡肉的替代效应将加强，

其中黄鸡又以其生鲜消费特性替代性更佳。预计 2019 年下半年随着猪肉供给缺口渐显，

黄鸡将重启涨价周期。公司的优势主要在于：1）品种优良，多点布局。依托成熟的产学

研及内部技术管理体系，公司雪山鸡品种享誉华东，且近年来公司加大苏浙皖以外的区

域布局，市占率稳步上升。2）成本优势。较之龙头温氏，公司单位毛利更高，主要系其

低成本所致：a）农户主要为规模户，平均代养费用更低；b）靠近粮食产地，饲料成本

较低。 

▍生猪业务：行业周期拐点渐至，公司养殖成本下降。非瘟疫情持续，能繁母猪存栏数据、

猪料销量数据、仔猪母猪价格数据、草根调研数据等均验证了此轮生猪产能去化幅度超

往常，预计周期高点价格更高，持续时间更长。公司虽为养殖行业后起之秀，但近年来

通过自配饲料和养殖经验的累积，成本逐渐降低，和龙头温氏等差别不大。 

▍募投产能再扩充，猪鸡共舞顺周期。此次 IPO 募资 12.12 亿预计将新增 3500 万黄鸡产

能，巩固苏浙皖地区业务，18 万吨鸡饲料预计将有效支撑四川地区后续产能扩张，预计

2019/2020 年公司黄鸡出栏 2.85 亿羽/3.05 亿羽；生猪业务上，募投项目预计将新增 30

万头生猪出栏，1 万头种猪出栏，预计 2019/2020 年出栏将达 55 万头/75 万头。顺行业

景气之风，产能的再度扩充预计将有效增厚盈利。 

▍风险因素：疫情大范围爆发、猪鸡出栏不及预期、原材料成本上涨。 

▍投资建议：非洲猪瘟疫情持续下，猪周期拐点将至，猪肉供给缺口渐显，鸡猪替代效应

加强，黄鸡受益最大，预计下半年将重启涨价周期，养殖行业未来两年将处景气期。预

计公司 2018/19/20 年 EPS 为 3.20/3.41/4.62 元，整体给予公司 2019 年 28 倍 PE，首次

覆盖给予“持有”评级，目标价 95.34 元。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,195.12  5,931.84  7,225.35    8,000.83   9,281.42  

增长率 YoY% 17.83% 14.18% 21.81% 10.73% 16.01% 

净利润(百万元)   549.79  790.54  1,293.46    1,375.28   1,865.75  

增长率 YoY% 18.34% 43.79% 63.62% 6.33% 35.66% 

每股收益 EPS(基本)(元)       1.44      2.18      3.20  3.41  4.62  

毛利率% 18.22% 18.72% 28.51% 24.06% 27.05% 

PE 26.25% 27.75% 24.33% 20.73% 22.12% 

PB       5.19      2.73    13.17  16.42  20.89   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 5 日收盘价 

  
立华股份 300761 

评级 持有（首次） 

当前价 87.78 元 

目标价  95.34 元 

总股本 404 百万股 

流通股本 41 百万股 

52周最高/最低价 91.28/42.26 元 

近 1 月绝对涨幅 199.08% 

近 6 月绝对涨幅 199.08% 

近12月绝对涨幅 199.08%   
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▍ 黄羽肉鸡第二大巨头，加速养猪布局 

华东地区黄羽鸡龙头，13 年开始布局养猪行业 

江苏立华成立于 1997 年，主要从事黄羽肉鸡的育种、养殖及销售，旗下雪山鸡享誉

华东区域。2005 年，公司投资常州四季鹅业开始种鹅、种鸭育种研究和产业化经营探索。 

2013 年，公司成立台州立华牧业，同年首批商品猪上市。截至 2017 年三季度，公司养鸡

业务占比营收 92%，分区域来看，华东地区销售占比 79%。 

图 1：江苏立华发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司招股说明书，中信证券研究部 

图 2：截止到 2018 年前三季度，黄羽鸡占比公司收入 92% 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 
图 3：截止到 2018 年前三季度，华东地区收入占比 79% 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

公司+合作社（基地）+农户生产模式，业务辐射多地 

公司在黄羽鸡及肉鹅养殖业务上推行紧密型的“公司+合作社+农户”的合作养殖模式，

其中，公司负责指导农户搭建黄羽鸡、鹅棚舍等，并向农户统一提供饲料、疫苗等技术指
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导，且引入合作社来协调与平衡公司、农户所面临的风险与利益；生猪养殖上，公司自建

养殖场，统一进行饲料、疫苗、繁育活动，委托农户养殖。 

截至 2018 年 6 月末，公司拥有 22 个子公司，自建种鸡场 26 个，商品鸡合作养殖农

户 5,053 户；6 个种猪场（含商品猪仔猪保育场），10 个商品猪养殖场，商品猪合作养殖

农户 142 户，业务也逐渐走出江苏，涵盖四川、山东、浙江、安徽、湖南、河南等地。 

图 4：2014-2017 年立华黄鸡养殖户数 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 5：2014-2017 年立华生猪养殖户数 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

图 6：江苏立华股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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图 7：江苏立华全国产能布局图 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

黄鸡为主要毛利来源，盈利稳健 

得益于公司黄羽肉鸡产能的稳步扩充，公司营业收入稳步增长，目前已成为仅次于温

氏的第二大黄羽肉鸡龙头。根据公司发布的业绩快报，2018 年，公司营业总收入达到 72.14

亿元，近 5 年复合增速 19%。而在 18 年黄羽肉鸡高景气度下，公司 2018 年归母净利 13

亿，同比增长 55%。黄鸡为公司主要毛利来源，但在 2016 年猪价景气年份，生猪毛利额

占比将近 25%。 

图 8：2013-2018 年主营业务收入 CAGR 达到 19%（亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 
图 9：2018 年公司归母净利 13 亿，同比+55%（亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 
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图 10：立华毛利额构成：鸡占比最大，猪占比逐年增加（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

同行业比较来看， 2018 年 H1 立华股份黄鸡毛利率 23.27%，处于行业前列，生猪毛

利率 2.57%，基本与行业持平。销售费用率、管理费用率和温氏接近，处于行业中等水平，

分别为 1.14%和 3.94%。分行业来看，生猪养殖板块龙头公司牧原股份销售费用率为 0.26%，

管理费用率约为 3.4%，肉鸡养殖板块龙头公司圣农发展销售费用率 2.34%，管理费用率

1.53%。 

图 11：立华股份黄鸡业务毛利率高于同行，趋势与温氏一致（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 
图 12：立华股份生猪毛利率逐年提升（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 
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图 13：立华销售费用率和温氏接近，处于行业中等水平，平均为

1.14%（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 
图 14：立华管理费用率率和温氏接近，处于行业中等水平，平均

为 3.94%（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

▍ 黄鸡业务：需求转好景气持续，产能和成本优势领先 

非瘟再度提振需求，黄鸡景气持续 

非瘟疫情下，鸡猪替代将加快，黄鸡效应更强。我国是世界上第一大生猪生产和消费

国，猪肉占比将近 65%。随着国民生活收入的提升，美味、健康日益成为居民在选择食物

时考虑的重点因素。较之猪肉，鸡肉具有高蛋白、低脂肪、低胆固醇、低热量的特点，成

为发达国家主要肉类来源（美国占比约为 46%），也逐渐成为健身人群肉类蛋白质首选。 

图 15：2016 年中国猪肉产量占比肉类 65% 

 

资料来源：布瑞克，中信证券研究部 

 
图 16：2017 年美国肉类消费图：禽肉占比 46% 

 

资料来源：美国农业部，中信证券研究部 

我们预期未来鸡肉对猪肉的消费量将继续上升：1）趋势上来看，猪肉消费量自 2015

年开始逐年下滑。而随着陆续爆出的非洲猪瘟病毒在食品端的检出，预计猪肉消费量将继

续下滑。2）2013-14 年以及 2016-17 年，受禽流感疫情的影响，鸡肉消费量亦有所下滑。

随着疫情冲击的减弱、经济回暖以及猪鸡替代效应，预计后续鸡肉消费量将进一步提升。

目前我国人均年鸡肉消费仅 9.9 千克，远低于发达国家水平，提升空间较大。 
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图 17：中国猪肉消费量情况（千吨） 

 

资料来源：美国农业部，中信证券研究部 

 
图 18：中国鸡肉消费量情况（千吨） 

 

资料来源：美国农业部，中信证券研究部 

图 19：中国人均年鸡肉消费量远低于部分国家或地区（千克） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

黄鸡替代性将更强。黄羽肉鸡为我国地方品种，主要以南方地区消费为主。由于黄羽

肉鸡生长时间长、脂肪含量高、风味物质沉淀较多，在口感、肉质、鲜味等诸多角度较白

鸡更胜一筹，多以生鲜消费为主，消费场景和渠道结构和猪肉较为类似，预计对猪肉的替

代效应将更为明显。分品类来看，黄鸡可按生长时间可划分为慢速鸡、中速鸡和快速鸡。

其中，两广地区主要消耗慢速鸡，江浙一带主要消耗快速鸡和中速鸡。近年来，慢速型种

鸡占比小幅上升，占比约为 43%，或折射出消费者对口感、风味的进一步追求。 
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图 20：白羽肉鸡为主要禽肉构成 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

 
图 21：不同种类祖代黄鸡占比变化 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

表 1：白羽肉鸡与黄羽肉鸡对比 

 黄羽鸡 白羽鸡 

外观 黄色、黄麻、青麻等有色羽 白色 

品类 

广东地区的主导品种是优质土鸡和快大

鸡，广西是优质土鸡，海南是文昌鸡和快

大鸡，重庆、四川是中速型青脚麻鸡和乌

皮麻鸡，福建、江苏、浙江、安徽的主导

品种是快大型青脚麻鸡 

艾拔益加（AA+）、罗斯

（Ross308）、科宝（Cobb） 

引种 国内自主研发 国外引种 

生长周期和体重 45-120 天，一般 1.5-2 公斤 42-48 天，一般 3 公斤左右 

料肉比 2.5 1.8 

口感 肉质好，味道鲜美  

消费场景 
生鲜消费，用于中式烹饪，如煲汤、白斩

鸡、烧鸡等 

冻品消费，西餐快餐消费居多，经屠

宰分割为鸡胸肉、鸡腿肉和鸡翅等形

式销售，或加工为熟食后上市 

渠道结构 南方地区为主，家庭消费居多 餐饮渠道 

工业化程度 较低，且有一定地域性。 较高，区域属性较弱 

2017 年出栏量（亿羽） 36.9 42 

2017 年鸡肉量（万吨） 400 700 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

黄鸡景气持续，价格有望再创高点 

黄鸡行业供给不受限，需求受禽流感冲击大。黄鸡行业基本遵循“价高则进，价低则

出”特点，自 2010 年开始，我国黄鸡种鸡产能基本在 120 万-138 万套间波动，整体变化

不大。但由于其生鲜消费特性，黄鸡行业受禽流感疫情冲击更大。典型如 2012-2014 年以

及 2016-2017 年，祖代产能均下降 8 万套，毛鸡出栏连续下滑（2013 年下降 4.5 亿，2017

年下降 3 亿羽）。尤其是 2016 年底，禽流感疫情的泛滥带来活禽市场的关闭，黄鸡消费一

度陷入低迷，2017 年祖代产能下降 8 万套，毛鸡出栏下降 3 亿羽，行业深度亏损，猪鸡

比高达 2.57。 
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图 22：近年中国人感染 H7N9 禽流感的病例（人数）  

 

资料来源：国家卫计委，中信证券研究部 

图 23：近年来祖代、父母代存栏情况（万套） 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

 
图 24：近年来毛鸡出栏数量（亿羽） 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

非瘟疫情预计将加持黄鸡景气。2017 年三季度，随着禽流感疫情影响减弱，叠加前

期亏损的退出，黄鸡行业逐渐景气上扬，18 年全年均价 7.11 元/斤，只均盈利将近 4 元（按

出栏体重 1.6kg 计算），行业补栏再度积极。2019 年 1-2 月，黄鸡均价 5.96 元/斤，同比

下滑 17%，接近成本线。 

行业是否步入景气下行阶段？我们认为不然，非洲猪瘟疫情频发和蔓延程度远超市场

预期，对生猪产能影响预计将逐渐兑现，生猪供给缺口渐现，鸡肉需求大概率有望提升，

推动价格的上涨。一般而言，鸡价低点在 12 月-3 月之间，主要系节后季节性下跌，春季

为禽流感多发季节所致。下半年受国庆行情等带动，9-10 月一般为年内高点。考虑到 17

年之后无人感染禽流感病例，压制需求端的因素解除，预计价格在一季度后将稳步攀升。

历史上（2013-2019 年），猪鸡价格比（黄羽肉鸡中速鸡）平均值为 1.1，低点在 0.69（2018

年 3 月），高点在 2.57（2017 年 3 月）。如若未来猪价高点突破 25 元/公斤，黄鸡价格想

象空间巨大，景气至少有望持续至 2020 年。 
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图 25：中速鸡近年价格周期一览（元/斤） 

 

资料来源：新牧网，中信证券研究部 

图 26：猪鸡价格比：平均维持在 1.1 左右（单位：元/斤）（猪价鸡价为左轴，猪鸡比为右轴） 

 

资料来源：wind，新牧网，中信证券研究部  注：鸡价为中速鸡价格 

表 2：中速鸡价格年度波动趋势 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 
2019 年

1-2 月 

月均价高

点（元/

斤） 

8 月，6.84 9 月，8.84 9 月，7.45 3 月，6.83 11 月，8.88 10 月，7.8 
6.05（2

月） 

月均价低

点（元/

斤） 

5 月，3.21 2 月，3.88 12 月，5.9 12 月，4.94 3 月，3.58 6 月，5.9 
5.9（1

月） 

全年均价

（元/斤） 
5.86  7.11  6.85  6.16  6.78  7.15   

资料来源：新牧网，中信证券研究部 

品种优良，多点布局，市占率稳步上升 

坚持产学研，深耕品种研发。公司坚持在育种、饲料生产以及疫病防治等技术环节进

行自主研发，依托“两所两站一中心一基地”六大研发平台
1
以及内部技术管理体系，目前

培育出了多系列独有优质黄羽鸡品种雪山草鸡，并在国内率先编制了多项与雪山草鸡相关

                                                   
1指的是依托扬州大学、南京农业大学、江苏省农业科学院、中国农业大学等高校科研院所的技术支持建立的江苏省优质禽工程技术研究中心、江苏省农科院立华家禽研究所、江苏省企业研究生工作站、江苏省企业院士工作站、

江苏省博士后创新实践基地、常州市现代农业科学院家禽研究所
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的技术标准，能够满足不同地区、不同档次的黄羽鸡消费需求。2015 年 10 月 10 日，公

司子公司江苏兴牧被农业部认定为第一批国家肉鸡核心育种场（一共 15 家），公司被农业

部认定为第一批国家肉鸡良种扩繁推广基地（一共 15 家）。截至 2018 年 6 月末，公司共

拥有核心群黄羽鸡种鸡 286.68 万只。 

多点布局，出栏稳步提升。由于黄鸡具备较强的地域属性，公司采取多地设立子公司

形式满足当地市场需求。从早年江浙皖起步，公司黄鸡业务逐渐扩充至山东（2009 年泰

安子公司）、广州（2010 年惠州子公司）、河南（2011 年洛阳）、四川（2015 年自贡）、湖

南（2016 年湘潭），即使在禽流感疫情泛滥的 2014 年，公司亦保持扩张态势，品牌影响

力不断加强，2012-2015 年，公司市占率由 9.75%提升至 16.62%。考虑到目前肉鸡行业

（尤其是黄鸡行业）整体仍然较为分散，小型农户数量仍然较多，我们认为多地布局、公

司+合作社+农户形式将能有助于公司进一步提升市占率。 

图 27：立华股份出栏商品鸡数（左轴：万羽）和合作农户数（右轴） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

表 3：2012-2018 年立华、温氏、行业出栏量统计（亿羽） 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 

温氏 8.44 8.31 6.97 7.44 8.19 7.76 

市占率 19.63% 21.54% 19.10% 19.95% 20.96% 21.03% 

立华 1.55 1.65 1.78 1.93 2.32 2.55 

市占率 9.75% 11.17% 13.64% 13.23% 14.37% 16.62% 

前 10 企业合计 15.89 14.77 13.05 14.59 16.14 15.34 

市占率 36.95% 38.28% 35.75% 39.12% 41.31% 41.57% 

全国出栏量 43 38.58 36.5 37.3 39.07 36.9 

立华市占率 3.60% 4.28% 4.88% 5.17% 5.94% 6.91% 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

表 4： 2013-2015 年我国肉鸡规模养殖场数量分布对比情况如下： 

 
2013 年 2014 年 2015 年 

 
养殖场数量（个） 

养殖场数量占比

（%） 

养殖场数量

（个） 

养殖场数量占比

（%） 

养殖场数量占比

（%） 

养殖场数量

（个） 

1-1,999 23,172,092 98.0986 21,644,679 98.0933 20,814,808 98.1005 

2,000-9,999 280,290 1.1866 258,379 1.171 240,841 1.1351 

10,000-49,999 140,772 0.596 132,780 0.6018 134,246 0.6327 
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2013 年 2014 年 2015 年 

 
养殖场数量（个） 

养殖场数量占比

（%） 

养殖场数量

（个） 

养殖场数量占比

（%） 

养殖场数量占比

（%） 

养殖场数量

（个） 

50,000-99,999 20,061 0.0849 21,183 0.096 19,532 0.0921 

100,000-499,999 6,644 0.0281 6,911 0.0313 6,695 0.0316 

500,000-999,999 911 0.0039 912 0.0041 931 0.0044 

100 万以上 449 0.0019 564 0.0026 789 0.0037 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

规模户为主，靠近原料区，成本优势明显 

立华单位毛利渐超温氏。由于温氏产销集中在两广地区（两广占比 50%），立华在江

苏一带（华东占比 80%），平均而言，广州价格、成本较之江苏较高（两广地区消费慢速

鸡为主，江浙一带为中速、快速鸡），但 2015 年开始，立华单位毛利逐渐高于温氏。 

图 28：立华单价低于温氏（元千克） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 29：立华成本低于温氏（元千克） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

图 30：立华单位毛利逐渐高于温氏（元/千克） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

低成本来源：较低的代养费和饲料费。详细拆分立华、温氏的成本可知，2017 年温

氏平均单价较立华高 0.46 元，而成本高了 0.84 元，其中，仅农户养殖费用便高了 0.4 元/

公斤，立华较低的农户代养费主要系：1）现有客户平均养殖规模更大、养殖效率较高。
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由于温氏客户均为早年建立合作关系，平均农户更小，养殖效益相对偏低，故代养费用平

均更高。2）品种、区域差别所致。立华商品鸡 81%来自华东地区，温氏商品鸡华东区域

占比仅为 20%-25%。一方面华南地区人工费用略高于华东地区；另一方面，华南地区主

要以慢速鸡为主，出栏时间较长，平均人工费用也较高。 

表 5：2017 年温氏、立华每公斤成本对比（元/千克） 

 
立华 温氏 

饲料原料合计 6.90  7.07  

直接人工 0.22  0.46  

制造费用 0.38  0.13  

药品及疫苗 0.42  0.40  

农户养殖费用 1.41  1.81  

其他 0.00  0.31  

合计成本 9.34  10.18  

单价 11.19  11.65  

资料来源：公司招股说明书，公司公告，中信证券研究部 

图 31：立华近年来户均养殖规模和收入逐年上升 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 32：立华户均养殖规模高于温氏 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

此外，每公斤均饲料费用上，立华费用比温氏低 0.17 元，主要系靠近玉米、小麦等黄

淮主产区所致。由于玉米占比饲料原材料将近 60%-70%，故尽管 16-17 年温氏豆粕采购

均价低于立华，由于其玉米采购吨价相对较高，故平均饲料原料成本高于立华。 
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图 33：立华、温氏玉米采购均价对比（元/吨） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 34：立华、温氏豆粕采购均价对比（元/吨） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

▍ 生猪业务：行业周期拐点渐至，公司养殖成本下降 

非瘟加速产能去化，预计猪价将快速上涨 

复盘历史猪周期，我们可发现历史上三轮猪周期时间逐步拉长。2018 年下半年，非

洲猪瘟在全国范围内爆发，叠加禁运政策的限制加速行业去产能。 

三组数据可得以验证：1）2019 年 1 月，农业部公布能繁母猪存栏环比降 3.56%，同

比降 14.75%，连续十个月出现下滑（上一轮周期仅连续 7 月出现下滑）。 

2）2019 年 1 月，全国 180 家饲料企业的猪料销量同比下降 1%、环比下降 0.6%。

同比下滑趋势已持续了 12 个月。 

3）仔猪、母猪价格持续低迷。一般而言，仔猪、母猪价格代表行业的补栏积极性，

从历史数据来看，仔猪价格一般会较母猪价格提前反映。尽管节后仔猪价格小幅上涨，但

当下仔猪、母猪价格较 16 年仍处于低位，反映当下较低的补栏意愿。 

结合草根调研数据，我们估计目前行业内产能去化幅度约为 16%以上，且产能去化仍

在持续中，预计此轮幅度将达到 20%（远超上一轮产能去化幅度）。由于非洲猪瘟疫情缺

乏疫苗，极难防控，养殖户补栏偏向谨慎，预计此轮周期持续时间将更长，盈利高点将更

高。 

  

0

500

1000

1500

2000

2500

2015 2016 2017

温氏 立华 

2750

2800

2850

2900

2950

3000

3050

2015 2016 2017

温氏 立华 



 

    立华股份（300761）投资价值分析报告｜2019.3.13 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 14 

图 35：历史猪周期价格情况（元/公斤） 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

图 36：能繁母猪环比增速情况 

 

资料来源：农业部，中信证券研究部 

图 37：180 家饲企猪料销量数据 

 

资料来源：布瑞克，中信证券研究部 

 
图 38：比照历史数据，当前仔猪、母猪价格处于低位 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 

  

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

2
0
0
8
-1

2

2
0
0
9
-0

4

2
0
0
9
-0

8

2
0
0
9
-1

2

2
0
1
0
-0

4

2
0
1
0
-0

8

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

4

2
0
1
3
-0

8

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

4

2
0
1
4
-0

8

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

2

-20% 
-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40

50

60

70

80

90

100

110

万吨 

猪料产量 YOY

27.00

29.00

31.00

33.00

35.00

37.00

39.00

41.00

16.00

26.00

36.00

46.00

56.00

66.00

76.00

仔猪价格 母猪价格（右轴） 



 

    立华股份（300761）投资价值分析报告｜2019.3.13 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 

饲料自产比例提升，养殖经验累积，养殖成本逐步下降 

对标温氏来看，立华的均价略低于温氏，主要系地域因素所致（江浙地区消费整体低

于两广地区），生产成本却自 2015 年开始有所下降，2017 年甚至低于温氏。我们认为主

要系几方面原因：1）外购饲料转为自配料。拆分公司单位成本构成，2015-2017 年，公

司饲料成本下滑最大，主要系宿迁猪料厂投产（2015 年 8 月）后公司自产料比例提升，

配方可灵活调整降低成本所致（2017 年，公司自产单位猪料成本约为外购饲料成本的

43%）。截止到 2017 年 9 月，公司饲料几乎全为自产（该厂设计产能 27 万吨）。此外，如

前文所述，玉米价格自 2015 年起下滑亦是饲料成本较低的原因之一。2）养殖经验累积，

早年由于经验、技术的不足，导致商品猪上市率较低，死亡商品猪的成本由活猪承担，也

是导致头均成本较高的因素。3）折旧摊销略有降低。由于立华的猪场多属自己建造，早

年商品猪折旧摊销费用较高。 

图 39：立华商品猪均价低于温氏（元千克） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 
图 40：立华商品猪生产成本逐年下滑，2017 年低于温氏（元千克） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 6：立华 2015-2017 年生产成本拆分（元/公斤） 

 
2015 年 2016 年 2017 年  

饲料原料 9.79  7.13  7.56  

委托养殖费用 0.40  0.35  0.40  

药物及疫苗 1.12  1.08  0.89  

职工薪酬 0.68  0.59  0.55  

固定资产折旧及摊销 1.19  1.17  1.29  

合计 13.18  10.32  10.69  

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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图 41：立华自产饲料占比逐年加大（万吨） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 
图 42：立华自产饲料成本低于外购（元吨） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

▍ 募投产能再扩充，猪鸡共舞顺周期 

黄鸡布局：巩固苏浙皖地区，支撑四川产能 

目前公司黄鸡布局在继续稳定苏浙皖地区，此次募投安庆立华年出栏 1,750 万羽一体

化养鸡建设项目、扬州立华年出栏 1,750 万羽一体化养鸡建设项目，将直接新增商品代黄

羽鸡产能 3,500 万只，进一步提高公司在华东地区等优势市场的市场占有率。同时，自贡

立华年产 18 万吨鸡饲料加工项目作为自贡立华年出栏 3,500 万羽一体化养鸡建设项目的

一期工程，建成后将对公司在四川地区产能快速扩张奠定有力基础。 

图 43：立华股份黄鸡出栏计划（亿羽） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

生猪业务：布局百万生猪出栏 

公司从 2013 年进军养猪行业，截至 2018 年 6 月末，共有 6 个种猪场（含商品猪仔

猪保育场），10 个商品猪养殖场，商品猪合作养殖农户 142 户。目前生猪养殖主要由宿迁

立华和连云港立华运营。此次 IPO 公司募集 12.12 亿资金新建阜阳立华年产 36 万吨饲料

加工项目 ”、“阜阳立华年出栏 100 万头生猪项目一期 ”、“连云港立 华年存栏种猪 1
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万头建设项目”，以进一步开拓黄淮地区的生猪养殖业务，提升在苏北地区的影响力。预

计 2018-2020 年，公司商品猪出栏量分别达到 42 万头、55 万头、75 万头。 

表 7：立华股份生猪产能分布和布局 

  
猪场名称 投入使用时间 

目前 宿迁立华 汤涧种猪场 2012 年 7 月 

  
汤涧示范场(保育场) 2015 年 5 月 

  
胡集保育猪场 2014 年 6 月 

  
茆圩种猪场 2013 年 8 月 

  
庄圩种猪场 2016 年 6 月 

 
连云港立华 下车种猪场 2016 年 6 月 

未来 阜阳立华 一百万生猪出栏项目+36 万吨饲料加工项目 2020 年 

 
连云港立华 连云港立 华年存栏种猪 1 万头建设项目 2020 年 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部  注意：阜阳立华项目建成后新增产能 30 万头 

图 44：立华股份生猪出栏计划（万头） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

疫情大范围爆发、猪鸡出栏不及预期、原材料成本上涨。 

▍ 估值及投资评级 

同行估值比较 

我们从两个角度来探讨公司的估值：1）从 PE 来看，目前股价对应养禽类上市公司

2019-20 年平均 PE 在 20-22 倍，养猪公司平均 PE 在 31-17 倍。 

表 8：养禽公司 PE 一览（元，倍） 

 目前股价 18 年 PE 19 年 PE 20 年 PE 18 年 PB 

圣农发展 29 23  19  24  4  

益生股份 40.9 38  18  16  9  

民和股份 27.4 32  27  274  8  

仙坛股份 24.57 19  17  25  3  
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 目前股价 18 年 PE 19 年 PE 20 年 PE 18 年 PB 

行业平均   20.25 22  

资料来源：wind，中信证券研究部预测    注：2020 年平均 PE 剔除了民和股份 

表 9：养猪公司 PE 一览 

 目前股价 18 年 PE 19 年 PE 20 年 PE 18 年 PB 

牧原股份 50.6 202  43  22  8  

温氏股份 36.3 42  30  20  6  

天邦股份 12.22 -25  28  8  6  

正邦科技 12.93 148 15 5 4 

行业平均  91.75 29 14 6 

资料来源：wind，中信证券研究部预测  

2）从头均市值来看，目前股价对应生猪类上市公司 2019 年出栏头均市值为 4850 元

（龙头公司市值 8441 元），对应 2020 年头均市值为 3485 元（龙头公司近 6207 元），对

比上一轮周期高点（2016 年）时主要上市公司头均最高市值区间（6305-14896 元），我

们认为当下板块估值仍有提升空间。 

表 10：主要上市公司出栏数据（万头）及头均市值统计 

  出栏量（万头） 
当前市

值（亿

元） 

其余业

务利润

（亿元） 

其余业

务市值

（亿

元） 

生猪业

务市值

（亿元） 

头均市值

-2019（元/

头） 

头均市值

-2020 年（元

/头）   2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

温 氏

股份 
1535 1713 1904 2230 2400 2800 1929 16 320 1609 6703 5745 

牧 原

股份 
192 311 723.74 1101 1250 1700 1055 0 0 1055 8441 6207 

正 邦

科技 
158 226 342 551 700 900 307 2 30 277 3952 3073 

天 邦

科技 
42 58 101 217 300 450 142 1.5 24 118 3924  2616  

唐 人

神 
7 14 54 80 110 240 77 2.5 37.5 39 3565 1634 

天 康

生物 
  33 49 64 130 200 70 2.5 37.5 33 2518 1637 

平 均

市值           
4850  3485  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 11：主要生猪上市公司历史头均最高市值情况（元）（未剔除其余业务） 

 
温氏 牧原 雏鹰 新五丰 正邦 天邦 

2011 
  

9071 
 

  

2012 
  

8303 
 

  

2013 
  

7196 
 

  

2014 
  

9336 
 

  

2015 
    

  

2016 12884 10067 8181 14270 6305 14896 

2017 8348 7540 7670 11637 4573 9828 

2018 6497 6546 6758 6499 2853 3648 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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表 12：主要生猪上市公司历史头均最高低市值情况（元）（未剔除其余业务） 

 
温氏 牧原 雏鹰 新五丰 正邦 天邦 

2011 
  

5671 
 

  

2012 
  

3899 
 

  

2013 
  

4774 
 

  

2014 
 

3984 6168 
 

  

2015 
 

5233 5908 
 

  

2016 8496 6807 4446 6181 4777 7632 

2017 5429 3255 5347 6750 2838 6016 

2018 4766 4016 2034 2993 1488 2084 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

立华盈利预测 

公司以黄鸡起家，布局养猪行业，随着猪周期的反转和黄鸡景气的继续，预计 2019-21

年公司将迎量价齐升： 

1）黄鸡业务。预计 2018-2021 年公司出栏分别为 2.65 亿羽、2.85 亿羽、3.05 亿羽

和 3.26 亿羽，同比变动分别为+7.4%、+7.55%、+7.02%和+7.0%；预计 2019 年上半年

黄鸡均价略有下滑，猪鸡替代效应在下半年有望显现，预计 2019-21 年均价为 12.82 元/

千克、13.07 元/千克和 11.87 元/千克，同比变动分别为-1.99%、+1.95%和-9.18%；成本

费用方面，由于原材料价格和人工费用的上涨，预计将有所提升，整体来看，2018-21 年，

预计黄鸡业务利润贡献+13 亿元、+12.2 亿元、+13.4 亿元和+11.3 亿元。 

2）生猪业务。预计 2018-2021 年公司出栏分别为 42 万头、55 万头、75 万头和 105

万头，同比变动+9.09%、+30.95%、36.36%和+40.00%；非瘟疫情加速产能去化，预计

猪价二季度进入上涨态势，2018-21 年均价为 12.20 、15.04、18.43、15.52 元/公斤；成

本上，非瘟预计将带来养殖成本小幅提升，整体来看，2018-21 年，预计养猪业务利润贡

献-0.1 亿元、+1.4 亿元、+5.2 亿元和+4.5 亿元。 

表 13：立华详细盈利预测 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

黄鸡业务 

黄鸡出栏量

（万羽） 
19,323.24  23,163.68  24,673.91  26,500.00  28,500.00  30,500.00  32,635.00  

单价（元/千克） 11.87 10.80 11.19 13.08 12.82 13.07 12.68 

成本（元/千克） 9.9 9.1 9.35 9.77  9.87  10.07  10.17 

只均净利 2.13  1.31  2.24  4.45  3.78  3.88  2.97  

黄鸡板块净利

（万元） 
41264.36  36302.01  65715.69  130017.05  121893.78  133649.39  112984.45  

生猪业务 

生猪出栏量

（万头） 
19.25  27.27  38.50  42.00  55.00  75.00  105.00  

单价（元/公斤） 15.54  18.55  15.20  12.20  15.04  18.43  15.52  

成本（元/公斤） 13.18  10.32  10.69  11.13  11.53  10.95  10.41  

头均净利（元/

头） 
13.50 605.05 316.66 -31.37 245.55 675.42 408.21 

养猪板块净利 2,403.69 16,395.01 12,832.95 -1,200.10 13,896.39 52,067.00 44,645.09 

其余利润                                                                                                                     
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 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

137.89  -311.07  672.48  906.40  954.22  1,004.43  1,057.15  

合计利润 43805.95  52385.94  79221.13  129723.35  136744.38  186720.82  158686.69  

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部预测 

非洲猪瘟疫情持续下，猪周期拐点将至，猪肉供给缺口渐显，鸡猪替代效应加强，黄

鸡受益最大，预计下半年将重启涨价周期，养殖行业未来两年将有望处景气期。预计公司

2018/19/20 年 EPS 为 3.20/3.41/4.62 元，整体给予公司 2019 年 28 倍 PE，首次覆盖给

予“持有”评级，目标价 95.34 元。 

表 14：立华股份盈利预测简表 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,195.12          5,931.84  7,225.35               8,000.83  9,281.42  

营业收入增长率 YoY 17.83% 14.18% 21.81% 10.73% 16.01% 

净利润(百万元) 549.79             790.54  1,293.46               1,375.28  1,865.75  

净利润增长率 YoY 18.34% 43.79% 63.62% 6.33% 35.66% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.44  2.18  3.20  3.41  4.62  

毛利率 18.22% 18.72% 28.51% 24.06% 27.05% 

净资产收益率 ROE 26.25% 27.75% 24.33% 20.73% 22.12% 

每股净资产（元） 5.19  2.73  13.17  16.42  20.89  

PE 61  40  27  26  19  

PB 17  32  7  5  4  

资料来源：wind 中信证券研究部预测   注：股价为 2019 年 3 月 5 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,195  5,932  7,225  8,001  9,281  

营业成本 4,249  4,821  5,166  6,076  6,770  

毛利率 18.22% 18.72% 28.51% 24.06% 27.05% 

营业税金及附加 4  7  5  7  9  

销售费用 66  71  361  272  297  

营业费用率 1.28% 1.20% 5.00% 3.40% 3.20% 

管理费用 240  257  470  384  483  

管理费用率 4.63% 4.34% 6.50% 4.80% 5.20% 

财务费用 11  20  (30) (69) (99) 

财务费用率 0.21% 0.34% -0.42% -0.87% -1.07% 

投资收益 36  25  25  29  26  

营业利润 535  794  1,297  1,379  1,869  

营业利润率 10.29% 13.39% 17.95% 17.23% 20.14% 

营业外收入 17  1  1  1  1  

营业外支出 2  4  4  4  4  

利润总额 550  791  1,293  1,375  1,866  

所得税 0  0  0  0  0  

所得税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

550  791  1,293  1,375  1,866  

净利率 10.58% 13.33% 17.90% 17.19% 20.10% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 102  376  2,686  3,707  5,382  

存货 814  917  946  1,141  1,266  

应收账款 2  3  2  3  4  

其他流动资产 946  1,057  1,049  1,062  1,075  

流动资产 1,864  2,353  4,683  5,914  7,728  

固定资产 1,073  1,261  1,217  1,173  1,130  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 150  166  166  166  166  

其他长期资产 341  354  547  739  851  

非流动资产 1,564  1,781  1,929  2,078  2,146  

资产总计 3,428  4,134  6,613  7,992  9,874  

短期借款 175  100  0  0  0  

应付账款 343  309  342  427  453  

其他流动负债 759  793  871  849  903  

流动负债 1,277  1,203  1,213  1,276  1,356  

长期借款 0  20  20  20  20  

其他长期负债 57  62  62  62  62  

非流动性负债 57  82  82  82  82  

负债合计 1,334  1,285  1,295  1,359  1,438  

股本 363  363  404  404  404  

资本公积 379  379  1,549  1,549  1,549  

归属于母公司所有

者权益合计 

2,094  2,848  5,317  6,633  8,436  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 2,094  2,848  5,317  6,633  8,436  

负债股东权益总计 3,428  4,134  6,613  7,992  9,874  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 550  791  1,293  1,375  1,866  

所得税支出 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 157  178  82  82  82  

营运资金的变化 308  71  87  -148  -57  

其他经营现金流 -200  -86  -53  -97  -126  

经营现金流合计 815  954  1,409  1,212  1,764  

资本支出 -462  -528  -230  -230  -150  

投资收益 36  25  25  29  26  

其他投资现金流 -248  -75  0  0  0  

投资现金流合计 -675  -578  -205  -201  -124  

发行股票 0  0  1,212  0  0  

负债变化 626  1,286  -100  0  0  

股息支出 -36  -36  -36  -59  -63  

其他融资现金流 -735  -1,351  30  69  99  

融资现金流合计 -146  -102  1,105  10  36  

现金及现金等价
物净增加额 

-5  274  2,310  1,021  1,676  
  

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 17.83% 14.18% 21.81% 10.73% 16.01% 

营业利润增长率 17.16% 48.48% 63.34% 6.31% 35.57% 

净利润增长率 18.34% 43.79% 63.62% 6.33% 35.66% 

毛利率 18.22% 18.72% 28.51% 24.06% 27.05% 

EBITDA Margin 15.75% 43.03% 36.58% 3.19% 33.21% 

净利率 10.58% 13.33% 17.90% 17.19% 20.10% 

净资产收益率 26.25% 27.75% 24.33% 20.73% 22.12% 

总资产收益率 16.04% 19.12% 19.56% 17.21% 18.90% 

资产负债率 38.92% 31.09% 19.59% 17.00% 14.57% 

所得税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

股利支付率 6.60% 4.59% 4.59% 4.59% 4.59% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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