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资料来源：海通证券研究所 
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产能扩充助力发展，盈利能力表现良好 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2022 年经营概况： 2022 年公司实现营收 9.5 亿元，同比下滑 10.8%；

归母净利润 1.6 亿元，同比增长 15.9%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比增

长 16.7%。2022Q4 公司实现营收 1.7 亿元，同比下滑 27.4%；归母净利润

2022 万元，同比下滑 10.6%，扣非归母净利润 1778 万元。 

 公司 2023 年一季度经营概况：2023Q1 公司实现收入 1.9 亿元，同比下滑

46.2%；归母净利润 2118 万元，同比下滑 63.7%；扣非归母净利润 2093 万

元，同比下滑 64.0%。 

 产能扩充助推公司发展，22 年盈利能力表现优异： 

 分产品来看：2022 年全年公司宠物牵引产品实现收入 4.7 亿元，同比下滑

23.0%。宠物零食产品 2022 年全年实现收入 3.8 亿元，同比增长 8.3%。宠

物注塑玩具 2022 年全年实现收入 2504 万元，同比增长 127.5%。其他产品

2022 年实现收入 7510 万元，同比下滑 18.8%。我们测算，全年来看公司宠

物零食产品实现了量价齐增，销售量同比增长 3.9%，单价同比增长 4.2%。

利用公司在高端制造和研发设计等方面的优势，公司 2022 年在宠物零食产品

和宠物注塑玩具产品方面表现亮眼。我们认为，随着未来公司产能扩充计划

的推进和产品研发投入增加，产品竞争力将不断增强，营收有望实现增长。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 1.55、1.93、2.19

亿元，同比-2.0%、+24.0%、+13.5%，当前收盘价对应 2023-2024 年 PE 为

19、15 倍，公司作为宠物用品龙头企业，参考可比公司给予公司 2023 年

24~26 倍 PE 估值，对应合理价值区间 27.34~29.62 元，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，中美贸易摩擦，渠道开拓不及预期，下游订单不

及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1069 954 1003 1168 1306 

(+/-)YoY(%) 75.7% -10.8% 5.2% 16.4% 11.8% 

净利润（百万元） 137 159 155 193 219 

(+/-)YoY(%) 64.5% 15.9% -2.0% 24.0% 13.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.00 1.16 1.14 1.41 1.60 

毛利率(%) 22.8% 24.1% 22.2% 23.7% 24.1% 

净资产收益率(%) 24.7% 13.8% 11.9% 12.9% 12.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 分地区来看：公司 2022 年境外实现收入 9.2 亿元，同比下滑 11.0%，其中境外销售均为贴牌销售。公司 2022 年境内

实现收入 3707 万元，同比下滑 5.5%，其中境内线下销售收入 3481 万元，同比下滑 6.8%，境内线上销售收入 226 万

元，同比增长 18.9%。我们认为，随着公司线上线下渠道的共同发力和管理经营，重点发展美国与欧洲市场并进一步拓

展其他国家，产品受众范围将不断扩大并为公司的销量提升奠定基础。 

 盈利能力良好：2022 年公司销售净利率 18.0%，同比+3.6pct，销售毛利率 24.1%，同比+1.3pct；销售费用率、管理

研发费用率、财务费用率分别达到 1.6%、5.8%、-3.2%，分别同比+0.2pct、+0.6pct、-4.0pct。2023 年一季度，公司

销售净利率为 12.2%，同比-6.0pct，销售毛利率 23.7%，同比-2.7pct；销售费用率、管理研发费用率、财务费用率分

别为 1.8%、6.7%、1.2%，分别同比+0.7pct、+2.9pct、+0.7pct。 

 

表 1 源飞宠物分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

宠物牵引用具         

销售收入 472 471 533 587 

增长率（YoY） -23.01% -0.25% 13.30% 10.16% 

毛利率 33.20% 30.38% 32.41% 33.74% 

宠物零食         

销售收入 382 433 524 603 

增长率（YoY） 8.29% 13.30% 21.20% 15.00% 

毛利率 13.04% 13.04% 14.76% 14.76% 

宠物注塑玩具及其他         

销售收入 100 100 110 116 

增长率（YoY） -3.22% 0.00% 10.00% 5.00% 

毛利率 23.70% 23.70% 23.70% 23.70% 

合计         

销售收入 954 1003 1168 1306 

增长率（YoY） -10.77% 5.20% 16.38% 11.85% 

毛利率 24.13% 22.24% 23.66% 24.09% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

表 2 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

依依股份 001206.SZ 宠物尿垫、尿裤等研发生产制造 15.2 16.6 

中宠股份 002891.SZ 宠物食品等研发生产制造 23.4 46.5 

佩蒂股份 300673.SZ 宠物咬胶等研发生产制造 13.9 25.6 

回盛生物 300871.SZ 兽用药品、饲料及添加剂研发生产 17.4 21.6 

平均       27.6 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 06 月 01 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 954 1003 1168 1306 

每股收益 1.16 1.14 1.41 1.60  营业成本 724 780 891 991 

每股净资产 8.42 9.56 10.97 12.58  毛利率% 24.1% 22.2% 23.7% 24.1% 

每股经营现金流 0.90 3.02 -0.34 3.60  营业税金及附加 2 3 3 3 

每股股利 0.40 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 16 16 19 21 

P/E 18.72 19.11 15.41 13.58  营业费用率% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

P/B 2.59 2.28 1.98 1.73  管理费用 34 36 42 47 

P/S 3.11 2.96 2.54 2.27  管理费用率% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 15.45 11.58 9.60 6.45  EBIT 155 150 190 218 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -30 -32 -37 -41 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.2% -3.2% -3.2% -3.2% 

毛利率 24.1% 22.2% 23.7% 24.1%  资产减值损失 -6 0 0 0 

净利润率 16.6% 15.5% 16.5% 16.7%  投资收益 0 1 1 1 

净资产收益率 13.8% 11.9% 12.9% 12.8%  营业利润 186 182 228 260 

资产回报率 11.4% 8.8% 10.5% 9.7%  营业外收支 9 9 9 9 

投资回报率 10.9% 9.2% 10.2% 10.2%  利润总额 195 191 237 269 

盈利增长（%）      EBITDA 174 164 205 234 

营业收入增长率 -10.8% 5.2% 16.4% 11.8%  所得税 24 23 29 33 

EBIT 增长率 -5.7% -3.7% 27.2% 14.6%  有效所得税率% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 

净利润增长率 15.9% -2.0% 24.0% 13.5%  少数股东损益 13 13 16 18 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 159 155 193 219 

资产负债率 10.1% 19.2% 10.8% 17.4%       

流动比率 7.55 4.13 7.33 4.71       

速动比率 6.15 3.67 6.12 4.21  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 4.99 3.20 5.12 3.74  货币资金 694 1076 1000 1461 

经营效率指标      应收账款及应收票据 128 123 163 149 

应收账款周转天数 54.51 45.00 44.00 43.00  存货 170 134 213 173 

存货周转天数 92.20 70.00 70.00 70.00  其它流动资产 57 56 55 56 

总资产周转率 0.83 0.64 0.65 0.64  流动资产合计 1049 1388 1431 1839 

固定资产周转率 5.31 5.48 6.20 6.77  长期股权投资 9 9 9 9 

      固定资产 180 186 191 195 

      在建工程 86 106 126 146 

      无形资产 34 34 34 34 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 346 372 397 421 

净利润 159 155 193 219  资产总计 1395 1760 1828 2260 

少数股东损益 13 13 16 18  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 23 14 15 16  应付票据及应付账款 111 310 165 358 

非经营收益 -13 -10 -10 -10  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -58 240 -260 248  其它流动负债 28 26 30 33 

经营活动现金流 123 412 -46 491  流动负债合计 139 336 195 391 

资产 -95 -31 -31 -31  长期借款 0 0 0 0 

投资 -18 0 0 0  其它长期负债 2 2 2 2 

其他 0 1 1 1  非流动负债合计 2 2 2 2 

投资活动现金流 -114 -30 -30 -30  负债总计 141 338 197 393 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 136 136 136 136 

股权募资 468 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1148 1303 1496 1715 

其他 -67 0 0 0  少数股东权益 107 119 135 153 

融资活动现金流 401 0 0 0  负债和所有者权益合计 1395 1760 1828 2260 

现金净流量 441 382 -76 461       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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