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市场数据 

总股本(亿股) 2.94 

总市值(亿元)： 64.35 

一年最低/最高(元)： 17.61/32.11 

近 3月换手率： 74.23% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.55 -5.65 -1.02 

绝对 -3.27 -7.76 2.14 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

主粮业务持续放量，期待下半年加速发力—

—中宠股份（002891.SZ）2022年半年报业

绩点评（2022-09-02） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：中宠股份 2022年实现营收 32.48亿元，同比+12.72%，实现归母净利润 1.06

亿元，同比-8.38%；其中，22Q4实现营业收入 8.06亿元，同比-7.32%；归母净利

润-0.09亿元，同比-136.40%。23Q1实现营收 7.06亿元，同比-11.00%，实现归

母净利润 0.16亿元，同比-33.06%。 

境内业务持续发力，境外业务去库存下承压。1）分产品看，2022年宠物零食实现

收入 21.41亿元，同比+8.14%，主业保持稳健增长；宠物罐头实现收入 6.00亿元，

同比+26.27%，主要系新西兰罐头厂 PFNZ并表；宠物主粮实现收入 3.60亿元，同

比+17.46%，22年 4月 5.0智慧干粮工厂投产，设计年产能最高可达 10万吨，助

力主粮业务增长；宠物用品及其他实现收入 1.47亿元，同比+22.34%。2）分地区

看，2022年境内/境外分别实现营收 9.00/22.43亿元，分别同比+30.50%/+7.00%，

境外业务受去库存影响增速放缓。 

22Q4原料价格下降增厚毛利率，费用提升致利润下滑。1）2022/22Q4公司毛利率

分别为 19.79%/21.03%，同比-0.26/+2.04pcts，22Q4毛利率提升主要系 22年 12

月原料鸡肉价格显著下降。2）2022/22Q4公司销售费用率分别为 9.33%/13.52%，

同比+0.88/+3.39pcts，22Q4销售费用率大幅提升主要系随着主粮投产公司加强新

媒体平台广告投入。3）2022/22Q4公司管理费用率分别为 3.59%/4.38%，同比

-0.04/+0.50pcts。4）受 22年人民币贬值影响，全年汇兑收益 727.50万元（上年

同期为-682.82万元），增厚全年公司利润；22年 11月以来人民币出现快速升值，

估计对 22Q4利润产生一定负面影响。5）综合来看，2022/22Q4公司销售净利率

达到 3.72%/-0.71%，同比-0.67/-3.09pcts。 

23Q1毛利率显著改善，净利率略有增长。1）23Q1公司毛利率为 24.35%，同比

+5.89pcts，我们认为与公司对主要原料鸡肉在价格低点进行战略库存储备有关。2）

23Q1公司销售费用率为 9.67%，同比+2.78pcts，主要系公司继续加大品牌宣传力

度。3）23Q1公司管理费用率为 5.13%，同比+1.72pcts。4）综合来看，23Q1公

司销售净利率达到 3.83%，同比+0.37pcts。 

聚焦主粮业务，巩固线下优势。公司实施“聚焦国内市场，聚焦自主品牌，聚焦主

粮”的发展方针以来，宠物主粮业务收入维持着较快增长速度。22Q4公司发行可

转债，募集资金拟投向干粮、湿粮、冻干食品等项目的建设，进一步扩充公司在主

粮行业的产能。渠道端来看，22年公司调整了国内线下渠道的组织架构，整合成立

了聚焦专业渠道的“专渠部”，进一步巩固公司线下渠道优势。展望 23年，主粮

业务在产能投产和增加营销投入的配合下有望加速发力。 

盈利预测、估值与评级：考虑汇率和原料价格波动有较大不确定性，以及公司一季

度业绩低于预期，下调公司 2023-2024年归母净利润预测分别至 1.59/2.17亿元（较

前值-33%/-33%），新增 2025年归母净利润预测为 2.81亿元，当前股价对应

2023-2025年 PE为 41x/30x/23x，考虑到宠物行业仍处于发展期，行业仍有较大

增长潜力，且公司为宠物食品头部企业，我们维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动；国内业务拓展不及预期；客户结构单一。 
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中宠股份（002891.SZ） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,882 3,248 3,683 4,386 5,143 

营业收入增长率 29.06% 12.72% 13.40% 19.09% 17.26% 

净利润（百万元） 116 106 159 217 281 

净利润增长率 -14.29% -8.38% 49.66% 37.01% 29.42% 

EPS（元） 0.39 0.36 0.54 0.74 0.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.36% 5.13% 7.17% 9.01% 10.53% 

P/E 56 61 41 30 23 

P/B 3.5 3.1 2.9 2.7 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-20   
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中宠股份（002891.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,882 3,248 3,683 4,386 5,143 

营业成本 2,304 2,605 2,928 3,453 4,025 

折旧和摊销 70 89 100 105 116 

税金及附加 8 12 14 17 20 

销售费用 243 303 338 397 463 

管理费用 105 117 129 149 169 

研发费用 41 43 49 59 69 

财务费用 24 15 7 14 17 

投资收益 11 25 0 0 0 

营业利润 161 155 222 302 387 

利润总额 159 156 223 303 387 

所得税 33 35 50 67 86 

净利润 126 121 174 235 301 

少数股东损益 11 15 15 18 20 

归属母公司净利润 116 106 159 217 281 

EPS(元) 0.39 0.36 0.54 0.74 0.96 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 213 120 243 247 318 

净利润 116 106 159 217 281 

折旧摊销 70 89 100 105 116 

净营运资金增加 24 164 179 174 190 

其他 3 -239 -194 -250 -269 

投资活动产生现金流 -337 -436 -601 -230 -205 

净资本支出 -284 -348 -610 -205 -205 

长期投资变化 133 187 0 0 0 

其他资产变化 -186 -275 9 -25 0 

融资活动现金流 201 511 149 54 -37 

股本变化 98 0 0 0 0 

债务净变化 260 544 170 84 0 

无息负债变化 143 6 13 118 126 

净现金流 70 214 -209 70 76 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 3,015 3,840 4,183 4,603 5,008 

货币资金 351 578 368 439 514 

交易性金融资产 55 100 10 10 10 

应收账款 345 363 411 490 574 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 4 32 37 44 51 

存货 517 610 687 814 951 

其他流动资产 38 53 58 65 72 

流动资产合计 1,337 1,745 1,641 1,932 2,247 

其他权益工具 71 73 73 73 73 

长期股权投资 133 187 187 187 187 

固定资产 784 1,015 1,409 1,481 1,543 

在建工程 142 219 209 217 223 

无形资产 98 95 103 106 109 

商誉 226 226 226 226 226 

其他非流动资产 22 70 104 104 104 

非流动资产合计 1,678 2,096 2,542 2,670 2,761 

总负债 1,069 1,620 1,803 2,005 2,131 

短期借款 359 340 425 509 509 

应付账款 349 356 400 471 549 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 13 28 53 79 

流动负债合计 868 849 1,069 1,271 1,396 

长期借款 114 45 45 45 45 

应付债券 0 652 652 652 652 

其他非流动负债 34 35 35 36 37 

非流动负债合计 201 771 734 735 735 

股东权益 1,946 2,221 2,379 2,597 2,877 

股本 294 294 294 294 294 

公积金 1,068 1,189 1,204 1,226 1,254 

未分配利润 474 554 682 860 1,092 

归属母公司权益 1,819 2,066 2,210 2,410 2,670 

少数股东权益 127 154 169 187 207 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 20.0% 19.8% 20.5% 21.3% 21.8% 

EBITDA率 9.9% 9.2% 9.0% 9.7% 10.2% 

EBIT率 6.9% 6.1% 6.3% 7.3% 7.9% 

税前净利润率 5.5% 4.8% 6.1% 6.9% 7.5% 

归母净利润率 4.0% 3.3% 4.3% 5.0% 5.5% 

ROA 4.2% 3.1% 4.1% 5.1% 6.0% 

ROE（摊薄） 6.4% 5.1% 7.2% 9.0% 10.5% 

经营性 ROIC 7.4% 5.7% 5.4% 6.9% 8.2% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 35% 42% 43% 44% 43% 

流动比率 1.54 2.05 1.53 1.52 1.61 

速动比率 0.94 1.34 0.89 0.88 0.93 

归母权益/有息债务 3.58 1.96 1.81 1.85 2.04 

有形资产/有息债务 5.01 3.19 3.10 3.22 3.53 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 8.44% 9.33% 9.17% 9.06% 9.00% 

管理费用率 3.63% 3.59% 3.49% 3.39% 3.29% 

财务费用率 0.84% 0.46% 0.20% 0.32% 0.32% 

研发费用率 1.43% 1.34% 1.34% 1.34% 1.34% 

所得税率 21% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.05 0.05 0.06 0.07 0.08 

每股经营现金流 0.72 0.41 0.83 0.84 1.08 

每股净资产 6.18 7.03 7.51 8.19 9.08 

每股销售收入 9.80 11.04 12.52 14.91 17.49 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 56 61 41 30 23 

PB 3.5 3.1 2.9 2.7 2.4 

EV/EBITDA 25.8 25.4 23.5 18.6 15.1 

股息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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