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中宠股份（002891.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

出口业务短暂承压，自主品牌前景可期 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 19 日发布 22 年年报及 23 年一季报，22 年全年实

现营收 32.5 亿元，同比+12.7%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比-8.4%。23 年

Q1 实现营收 7.1 亿元，同比-11.0%，环比-12.4%；实现归母净利润 0.2 亿元，

同比-33.1%，环比+280.0%。22 年全年综合毛利率 19.8%，同比-0.3PCT。 

➢ 22 年 Q4 首次出现单季度亏损，23 年 Q1 毛利率大幅提升。2022 年 Q4

归母净利润为-0.1 亿元，为近 6 年来唯一单季度实现亏损。主要受国内疫情和出

口压力的双重打击，加上 2022 年 Q4 继续加大营销推广力度，销售费用实现单

季度创历史新高，为 1.1 亿元，销售费用率 13.5%，同比+3.4PCT。23 年 Q1

综合毛利率为 24.4%，同比+5.9PCT。主要是因公司进行战略库存储备原材料，

平抑原材料价格的波动，使公司整体毛利率提升。公司 22 年销售费用率为 9.3%，

同比+0.9PCT，23 年 Q1 销售费用率为 9.7%，同比+2.8PCT。 

➢ 大力聚焦主粮品类，持续优化产品结构。公司 22 年宠物零食实现收入 21.4

亿元，同比+8.1%，毛利率为 18.6%；宠物罐头实现收入 6.0 亿元，同比+26.3%，

毛利率为 26.4%；宠物主粮实现收入 3.6 亿元，同比+17.5%，占比为 11.1%，

同比+0.4PCT，毛利率为 20.5%，同比+1.6PCT。国内市场核心驱动力仍为主粮。

公司自主品牌顽皮占国内营收占比 60%，公司持续优化产品结构，“ZEAL”品

牌聚焦宠物牛奶和 0 号罐，“顽皮”品牌聚焦鲜肉无谷粮。费用投放集中，利于

成本控制。 

➢ 逐步布局国内市场，海外市场短暂承压。公司 22 年宠物业务国内市场实现

营收 9.0 亿元，同比+30.5%，占比为 27.7%，同比+3.8PCT；海外市场实现营

收 22.4 亿元，同比+7.0%。境内市场和境外市场毛利率分别为 27.8%和 17.3%。

由于国内市场毛利率整体高于海外市场，公司积极培育自主品牌市场，逐步布局

国内市场。2022 年，为降低前期航运效率造成的库存压力，海外客户纷纷实施

了压缩库存策略，受此影响，宠物食品出口订单从 2022 年 9 月份开始出现下滑，

海外业务承压。展望 2023 年，随着客户去库存的结束，出口业务将逐渐恢复正

常。 

➢ 有序推进建设扩产，有望提高市场份额。截至 2022 年年末，公司干粮产能

7.1 万吨，湿粮产能 5.8 万吨。随着 6 万吨的干粮和 4 万吨的湿粮项目陆续建设

投产，届时公司干粮产能 13.1 万吨、湿粮产能 9.8 万吨，进一步提升市场份额。 

➢ 投资建议：预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 1.61、2.22、3.01

亿元，EPS 分别为 0.55、0.76、1.02 元，对应 PE 分别为 40、29、21 倍，公司

作为国内宠物食品龙头企业，海外业务深度绑定优质客户，国内业务逐步搭建自

主品牌，继续维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：自主品牌拓展不及预期；原材料价格波动风险；汇率波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,248  3,858  4,443  5,581  

增长率（%） 12.7  18.8  15.2  25.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 106  161  222  301  

增长率（%） -8.4  52.1  37.9  35.4  

每股收益（元） 0.36  0.55  0.76  1.02  

PE 61  40  29  21  

PB 3.1  3.0  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,248  3,858  4,443  5,581   成长能力（%）     

营业成本 2,605  3,078  3,520  4,390   营业收入增长率 12.72  18.77  15.18  25.60  

营业税金及附加 12  15  13  17   EBIT 增长率 -14.50  70.60  35.45  34.46  

销售费用 303  328  355  446   净利润增长率 -8.38  52.12  37.88  35.38  

管理费用 117  135  151  190   盈利能力（%）     

研发费用 43  54  67  84   毛利率 19.79  20.22  20.77  21.33  

EBIT 148  252  342  459   净利润率 3.26  4.18  5.00  5.39  

财务费用 15  9  4  5   总资产收益率 ROA 2.76  3.31  4.31  5.33  

资产减值损失 -24  -30  -33  -40   净资产收益率 ROE 5.13  7.41  9.35  11.36  

投资收益 25  21  18  22   偿债能力         

营业利润 155  234  322  436   流动比率 2.05  2.45  2.32  2.22  

营业外收支 1  0  1  1   速动比率 1.26  1.57  1.45  1.29  

利润总额 156  234  323  437   现金比率 0.68  1.02  0.87  0.71  

所得税 35  51  70  95   资产负债率（%） 42.18  51.70  49.95  48.65  

净利润 121  183  252  342   经营效率     

归属于母公司净利润 106  161  222  301   应收账款周转天数 40.76  40.00  39.00  38.00  

EBITDA 267  392  526  692   存货周转天数 85.44  95.56  90.00  90.00  

      总资产周转率 0.95  0.89  0.89  1.03  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 578  997  906  851   每股收益 0.36  0.55  0.76  1.02  

应收账款及票据 363  419  471  575   每股净资产 7.03  7.39  8.08  9.00  

预付款项 9  24  25  31   每股经营现金流 0.41  0.75  1.36  1.41  

存货 610  778  838  1,045   每股股利 0.05  0.07  0.10  0.13  

其他流动资产 186  170  174  180   估值分析         

流动资产合计 1,745  2,388  2,413  2,681   PE 61  40  29  21  

长期股权投资 187  208  226  248   PB 3.1  3.0  2.7  2.4  

固定资产 1,015  1,291  1,590  1,835   EV/EBITDA 26.01  18.63  14.02  10.74  

无形资产 95  95  95  95   股息收益率（%） 0.23  0.32  0.44  0.59  

非流动资产合计 2,096  2,477  2,746  2,957        

资产合计 3,840  4,865  5,158  5,638        

短期借款 340  340  340  340   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 356  456  511  637   净利润 121  183  252  342  

其他流动负债 153  181  187  227   折旧和摊销 120  140  185  233  

流动负债合计 849  976  1,038  1,205   营运资金变动 -125  -128  -73  -200  

长期借款 45  44  44  44   经营活动现金流 120  222  399  413  

其他长期负债 726  1,494  1,494  1,494   资本开支 -348  -478  -422  -407  

非流动负债合计 771  1,539  1,538  1,538   投资 -90  0  0  0  

负债合计 1,620  2,515  2,577  2,743   投资活动现金流 -436  -484  -422  -407  

股本 294  294  294  294   股权募资 762  0  0  0  

少数股东权益 154  176  207  248   债务募资 -183  768  -15  0  

股东权益合计 2,221  2,350  2,582  2,895   筹资活动现金流 511  681  -68  -61  

负债和股东权益合计 3,840  4,865  5,158  5,638   现金净流量 214  419  -91  -55  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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