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投资要点
＃summary＃
 事件：公司 2022年全年实现营收 32.48亿元，同比+12.72%，归母净利润 1.06

亿元，同比-8.38%，扣非归母净利润 0.91亿元，同比-19.91%；销售毛利率

19.79%，同比-0.26 PCT；归母净利率 3.26%，同比-0.75PCT。2022Q4单季度

公司实现营收 8.06亿元，同比-7.32%，环比-5.51%，归母净利润-870.07万元，

销售毛利率 21.03%，同比+2.04 PCT，环比+0.98 PCT；归母净利率-1.08%，

同比-3.83PCT，环比-6.51PCT。

 2023Q1 单季度公司实现营收 7.06 亿元，同比-11.00%，环比-12.42%，归母

净利润 1566.15万元，同比-33.06%，环比+280.00%，扣非归母净利润 1354.13
万元，同比-38.22%，环比+159.04%；销售毛利率 24.35%，同比+5.89 PCT，
环比+3.32 PCT；归母净利率 2.22%，同比-0.73PCT，环比+3.30PCT。

 销售费用：公司 2022年销售费用率 9.33%，22Q4为 13.52%，23Q1为 9.67%，

仍处于以费用博销量的阶段，公司预计 23 年费用率基本保持不变。中长期

来看，随着公司重点品牌的品牌力提升，费用效率或将提升，费用率或将下

降。

 分地区：2022年全年境外业务营收 23.46亿元，同比+7.10%，受海外原材料

价格上涨影响，毛利水平有所下降。此外，由于海外库存影响，公司出口订

单于 22Q3起开始下滑，23Q1仍未恢复到去年同期水平；国内业务全年营收

9.02亿元，同比 30.55%，受原材料价格上涨以及部分新工厂产能利用率爬坡

中，全年毛利水平有所下降。

 分项目：2022年全年宠物零食收入 21.41亿元，同比+8.14%，毛利率 18.57%，

同比-1.23 PCT；宠物罐头收入 6亿元，同比+26.27%，毛利率 26.41%，同比

+1.80PCT；宠物干粮营收 3.6 亿元，同比+17.46%，毛利率 20.45%，同比

+1.55PCT。

 重点品牌销售情况：根据三方数据不完全统计淘系与京东销量，顽皮 2022
年销售同比+38.88%，23Q1 同比+14.50%，环比-35.71%；真致 2022 年同比

3.46%，23Q1同比-0.85%，环比 -40.50%；领先 2022年同比+48.28%，23Q1
同比+65.30%，环比-42.99%。

 国内自主品牌高速发展：国内业务未来将保持 2022年的高增速，营收端有

望进一步抬升；公司自建工厂逐步投产，产能制约问题逐步解决，外采比例

逐步下降，毛利水平提升；公司与分众传媒进行战略合作，助力营销，有望

加强品牌的渗透力和营销力，进一步抢占市场份额。

 投资建议：我们进行盈利预测，预计 2023-2025年公司的营收分别为 35.14，
39.62，45.14亿元，归母净利润分别为 1.40，1.88，2.48亿元。基于 2023
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年 4 月 21 日收盘价，对应 PE 为 44.8，33.2，25.2 倍，维持“增持”评

级。

 风险提示：汇率波动风险；原材料交割波动；食品安全问题等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 3248 3514 3962 4514
同比增长 12.7% 8.2% 12.7% 13.9%
归母净利润(百万元) 106 140 188 248
同比增长 -8.4% 31.8% 34.8% 31.8%
毛利率 19.8% 21.2% 21.9% 23.0%
ROE 5.1% 6.4% 8.0% 9.7%
每股收益(元) 0.36 0.47 0.64 0.84
市盈率 59.1 44.8 33.2 25.2
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 1745 1750 1969 2389 营业收入 3248 3514 3962 4514

货币资金 578 406 582 810 营业成本 2605 2769 3094 3478

交易性金融资产 100 120 92 104 税金及附加 12 11 13 15

应收票据及应收账款 363 415 462 521 销售费用 303 334 376 429

预付款项 9 22 24 22 管理费用 117 131 145 165

存货 610 725 743 853 研发费用 43 51 56 63

其他 86 63 67 79 财务费用 15 23 15 9

非流动资产 2096 1947 1924 1816 其他收益 6 8 7 7

长期股权投资 187 140 153 160 投资收益 25 16 18 19

固定资产 1015 1035 1016 971 公允价值变动收益 -7 -2 -3 -4

在建工程 219 244 171 120 信用减值损失 -2 -3 -3 -2

无形资产 95 109 120 127 资产减值损失 -24 -15 -17 -19

商誉 226 173 208 203 资产处置收益 4 1 2 2

长期待摊费用 79 54 28 5 营业利润 155 200 269 358

其他 275 192 226 231 营业外收入 1 1 1 1

资产总计 3840 3697 3893 4205 营业外支出 0 2 2 1

流动负债 849 591 591 639 利润总额 156 200 268 358

短期借款 340 39 0 0 所得税 35 44 58 79

应付票据及应付账款 356 419.90 453.22 503.84 净利润 121 156 210 279

其他 153 132 138 135 少数股东损益 15 17 22 31

非流动负债 771 771 772 773 归属母公司净利润 106 140 188 248

长期借款 45 45 45 45 EPS(元) 0.36 0.47 0.64 0.84

其他 726 726 727 728

负债合计 1620 1362 1363 1412 主要财务比率
股本 294 294 294 294 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

资本公积 1145 1145 1145 1145 成长性

未分配利润 554 670 829 1031 营业收入增长率 12.7% 8.2% 12.7% 13.9%

少数股东权益 154 171 193 224 营业利润增长率 -3.9% 29.5% 34.1% 33.1%

股东权益合计 2221 2335 2531 2793 归母净利润增长率 -8.4% 31.8% 34.8% 31.8%

负债及权益合计 3840 3697 3893 4205 盈利能力

毛利率 19.8% 21.2% 21.9% 23.0%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.3% 4.0% 4.7% 5.5%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 5.1% 6.4% 8.0% 9.7%

归母净利润 106 140 188 248 偿债能力

折旧和摊销 104 103 110 115 资产负债率 42.2% 36.8% 35.0% 33.6%

资产减值准备 25 -0 4 8 流动比率 2.05 2.96 3.33 3.74

资产处置损失 -4 -1 -2 -2 速动比率 1.34 1.74 2.08 2.40

公允价值变动损失 7 2 3 4 营运能力

财务费用 18 23 15 9 资产周转率 0.95 0.93 1.04 1.11

投资损失 -25 -16 -18 -19 应收帐款周转率 8.71 8.58 8.58 8.72

少数股东损益 15 17 22 31 存货周转率 4.48 4.02 4.10 4.23

营运资金的变动 -125 -88 -14 -113 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 120 231 298 270 每股收益 0.36 0.47 0.64 0.84

投资活动产生现金流量 -436 -32 -56 -15 每股经营现金 0.41 0.79 1.01 0.92

融资活动产生现金流量 511 -371 -66 -28 每股净资产 7.03 7.36 7.95 8.73

现金净变动 214 -172 177 228 估值比率(倍)

现金的期初余额 350 578 406 582 PE 59.1 44.8 33.2 25.2

现金的期末余额 564 406 582 810 PB 3.0 2.9 2.7 2.4
12.7% 8.2% 12.7% 13.9%
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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