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国内业务维持高增趋势，全球化布局持续

推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2022 年经营情况。2022 年，公司实现营业收入 32.5 亿元，同比增长

12.7%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比下降 8.4%；实现扣非后归母净利润

9098.7 万元，同比下降 19.9%。其中，2022 年第四季度，公司实现营业收

入 8.1 亿元，同比下降 7.3%；实现归母净利润-870.1 万元，同比下降 136.4%；

实现扣非后归母净利润-2293.8 万元，同比下降 186.0%。 

 公司 2023 年一季度经营情况。2023 年第一季度，公司实现营业收入 7.1 亿

元，同比下降 11.0%；实现归母净利润 1566.1 万元，同比下降 33.1%；实现

扣非后归母净利润 1354.1 万元，同比下降 38.2%。 

 打造全产业链条，宠物罐头高增。2022 年，公司宠物零食、宠物罐头、宠物

主粮、宠物用品及其他分别实现营业收入 21.4 亿元、6.0 亿元、3.6 亿元、

1.5 亿元；分别同比增长 8.1%、26.3%、17.5%、22.3%；分别占比 65.9%、

18.5%、11.1%、4.5%。我们认为，公司通过覆盖犬用及猫用宠物食品干粮、

湿粮、零食、保健品等品类，总计 10 余个产品系列，1000 多个品种，打造

全产业链条，赋能公司持续成长。 

 品牌建设&差异化品牌矩阵赋能境内业务加速成长。2022 年，公司境内业务

实现营业收入 9.0 亿元，同比增长 30.6%。我们认为，公司境内业务主要驱

动因素为：1）公司积极进行营销品牌建设，主要通过抖音等新媒体投放、参

加国内展会、冠名赞助大型的宠物活动和网站推广等方式提高公司品牌力，

大力开拓国内市场；2）公司目前形成了以“Wanpy 顽皮”、“Zeal 真致”、

“Toptrees 领先”为核心的三个自主品牌，通过打造差异化的品牌矩阵，满

足了不同需求、不同爱好、不同层次的消费者，在国内中高端的宠物食品市

场，建立了扎实的消费者认知与信赖，是宠物食品行业践行国产替代，冲击

中高端品牌行列的引领者。2022 年，公司境外业务实现营业收入 23.5 亿元，

同比增长 7.1%。我们认为，依托于公司全产业链条以及稳定产品质量，公司

外销业务增长稳定，并且伴随着公司销售规模的逐渐扩大，品牌影响力也逐

渐提高。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-25 年净利润分别为 1.48、1.95、2.27 亿

元，同比增长 39.5%、32.2%、16.3%，当前收盘价对应 2023-2024 年 PE

为 45、34 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

54~55 倍 PE 估值，对应合理价值区间 27.12~27.63 元，对应 23 年 PS 为

2.13~2.17 倍，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，原材料成本上升，汇率波动加剧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2882 3248 3742 4420 5050 

(+/-)YoY(%) 29.1% 12.7% 15.2% 18.1% 14.2% 

净利润（百万元） 116 106 148 195 227 

(+/-)YoY(%) -14.3% -8.4% 39.5% 32.2% 16.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.39 0.36 0.50 0.66 0.77 

毛利率(%) 20.0% 19.8% 20.5% 21.3% 21.6% 

净资产收益率(%) 6.4% 5.1% 6.8% 8.2% 8.7% 
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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 利润率水平回升。2022 年，公司的净利率、毛利率分别为 3.7%、19.8%，分别同比下降 0.7pct、0.3pct。其中，2022

年第四季度，公司的净利率、毛利率分别为-0.7%、21.0%，分别同比下降 3.1pct、提高 2.0pct。2023 年第一季度，公

司的净利率、毛利率分别为 3.8%、24.4%，分别同比提高 0.4pct、5.9pct。我们认为，受益于公司积极调整生产结构和

产品结构，不断提高劳动生产率和产品附加值，公司的利润率水平已经边际回暖。 

 费用投放进一步提高。2022 年公司销售费用率、管理研发费用率、财务费用率分别为 9.3%、4.9%、0.5%，分别同比

+0.9pct、-0.1pct、-0.4pct。2023 年一季度，公司销售费用率、管理研发费用率、财务费用率分别为 9.7%、6.9%、1.6%，

分别同比+2.8pct、+2.0pct、+0.9pct。我们认为，公司积极投放销售费用，发力业务宣传和销售服务，有利于进一步开

拓和维护全球市场。 

 全球化布局持续推进。近年来，美国宠物食品市场对于美国本土生产的宠物零食需求旺盛，客户订单充足，公司美国工

厂产能缺口明显，为增强公司海外业务竞争力，提升公司盈利能力，公司同控股孙公司美国 Jerky 以不超过 6000 万美

元投资建设美国第二工厂项目，主要用于烘干类、风干类等宠物零食生产设备采购、安装、调试及厂房改造等工作，项

目建成达产后将实现 12000 吨的产能。我们认为，公司不断增加产能、开发新产品、拓展新市场、延伸产品链，有利

于加强全球化的战略布局。 

 盈利预测阐述：1）公司核心主业宠物零食多为出口，随着海运等的修复、下游渠道订单修复，公司收入有望恢复较快

增长，我们假设 23-25 年收入分别同比增长 10%、15%、10%；毛利率方面，原材料成本暂无明显走弱，但随着后续

原材料价格有望边际下滑、公司产品结构升级，我们假设 23-25 年业务毛利率分别为 19.8%、20.8%、21.3%。2）宠

物罐头&宠物干粮为公司后续拓展的新成长抓手，基数相对较低，有望恢复快速增长，我们假设 23-25 年宠物罐头收入

分别同比增长 20%、18%、16%，宠物干粮收入同比增长 20%、18%、16%；我们假设 23-25 年宠物罐头毛利率分别

为 26.4%、27.4%、27.9%，宠物干粮毛利率分别为 20.5%、21.5%、22.0%。3）宠物用品及其他也将有望受益于运输、

市场需求的修复，我们假设 23-25 年收入分别同比增长 60%、50%、40%，毛利率为 8.9%、9.9%、10.4%。 

表 1 中宠股份分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

宠物零食         

销售收入 2141 2355 2708 2979 

增长率（YoY） 8.1% 10.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 19.8% 19.8% 20.8% 21.3% 

宠物罐头         

销售收入 600 720 850 986 

增长率（YoY） 26.3% 20.0% 18.0% 16.0% 

毛利率 26.4% 26.4% 27.4% 27.9% 

宠物干粮         

销售收入 360 432 510 591 

增长率（YoY） 17.5% 20.0% 18.0% 16.0% 

毛利率 20.5% 20.5% 21.5% 22.0% 

宠物用品及其他         

销售收入 147 235 353 494 

增长率（YoY） 22.3% 60.0% 50.0% 40.0% 

毛利率 8.9% 8.9% 9.9% 10.4% 

合计         

销售收入 3248 3742 4420 5050 

增长率（YoY） 12.7% 15.2% 18.1% 14.2% 

毛利率 19.8% 20.5% 21.3% 21.6% 
 

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） PS（2023E，倍） 

依依股份 001206.SZ 宠物尿垫、尿裤等研发生产制造 15.1 16.5 1.6 

源飞宠物 001222.SZ 宠物牵引用具等用品研发生产制造 21.5 19.8 2.8 

佩蒂股份 300673.SZ 宠物咬胶等研发生产制造 13.7 25.2 1.8 

回盛生物 300871.SZ 兽用药品、饲料及添加剂研发生产 16.8 20.8 1.9 

平均       20.6 2.0 
 

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 05 月 31 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 3248 3742 4420 5050 

每股收益 0.36 0.50 0.66 0.77  营业成本 2605 2977 3480 3959 

每股净资产 7.03 7.37 8.09 8.92  毛利率% 19.8% 20.5% 21.3% 21.6% 

每股经营现金流 0.41 1.09 0.69 1.42  营业税金及附加 12 11 13 15 

每股股利 0.05 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 303 349 416 480 

P/E 63.31 45.39 34.35 29.53  营业费用率% 9.3% 9.3% 9.4% 9.5% 

P/B 3.25 3.09 2.82 2.56  管理费用 117 134 159 181 

P/S 2.06 1.79 1.52 1.33  管理费用率% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 26.44 20.69 16.64 14.04  EBIT 148 236 306 354 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 15 17 20 23 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

毛利率 19.8% 20.5% 21.3% 21.6%  资产减值损失 -24 -12 -12 -12 

净利润率 3.3% 3.9% 4.4% 4.5%  投资收益 25 10 10 10 

净资产收益率 5.1% 6.8% 8.2% 8.7%  营业利润 155 207 274 319 

资产回报率 2.8% 3.6% 4.4% 4.7%  营业外收支 1 1 1 1 

投资回报率 3.5% 5.4% 6.5% 7.0%  利润总额 156 208 275 320 

盈利增长（%）      EBITDA 267 341 418 473 

营业收入增长率 12.7% 15.2% 18.1% 14.2%  所得税 35 46 61 71 

EBIT 增长率 -14.5% 59.7% 29.6% 15.6%  有效所得税率% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 

净利润增长率 -8.4% 39.5% 32.2% 16.3%  少数股东损益 15 14 18 21 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 106 148 195 227 

资产负债率 42.2% 43.2% 42.1% 41.0%       

流动比率 2.05 2.01 2.15 2.28       

速动比率 1.26 1.22 1.33 1.46  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.68 0.73 0.76 0.96  货币资金 578 733 836 1153 

经营效率指标      应收账款及应收票据 363 407 478 504 

应收账款周转天数 39.24 37.00 36.00 35.00  存货 610 713 814 901 

存货周转天数 77.83 80.00 79.00 78.00  其它流动资产 195 172 224 185 

总资产周转率 0.95 0.94 1.03 1.09  流动资产合计 1745 2024 2352 2744 

固定资产周转率 3.61 3.70 4.40 5.11  长期股权投资 187 187 187 187 

      固定资产 1015 1010 998 979 

      在建工程 219 219 219 219 

      无形资产 95 95 95 95 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2096 2090 2078 2059 

净利润 106 148 195 227  资产总计 3840 4115 4430 4803 

少数股东损益 15 14 18 21  短期借款 340 340 340 340 

非现金支出 145 122 129 136  应付票据及应付账款 356 438 490 566 

非经营收益 -21 1 1 1  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -125 36 -140 33  其它流动负债 153 231 264 295 

经营活动现金流 120 320 203 418  流动负债合计 849 1009 1094 1201 

资产 -348 -99 -99 -99  长期借款 45 45 45 45 

投资 -90 0 0 0  其它长期负债 726 726 726 726 

其他 2 10 10 10  非流动负债合计 771 771 771 771 

投资活动现金流 -436 -89 -89 -89  负债总计 1620 1780 1864 1971 

债权募资 -183 0 0 0  实收资本 294 294 294 294 

股权募资 762 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2066 2167 2379 2623 

其他 -68 -76 -12 -12  少数股东权益 154 168 187 208 

融资活动现金流 511 -76 -12 -12  负债和所有者权益合计 3840 4115 4430 4803 

现金净流量 214 155 103 317       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 31 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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