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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.88 元

总市值/流通市值 6435/6435 百万元

52周最高价/最低价 32.11/17.65 元

近 3 个月日均成交额 88.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中宠股份-002891-2021 年中报点评：海外代工基本盘稳固，境

内自主品牌延续增长势头》 ——2021-08-28

《中宠股份-002891-2021 年一季报点评：下游需求旺盛，一季度

延续高速增长势头》 ——2021-04-29

疫情扰动出口节奏，22年业绩小幅承压。公司 2022 年营收 32.48 亿元，

同比+12.72%，归母净利润 1.06 亿元，同比-8.38%，增速承压主要系：

①去年大量备货的海外客户在 22Q2 以来面临去库压力，进而压制出口

业务销售；②原料价格上涨令成本端承压；③品牌业务推广费用增加。

分季度来看，公司 23Q1 年实现营业收入 7.06 亿元，同比-11.00%，实

现归母净利润 0.16 亿元，同比-33.06%，去库和费用压力延续。

分产品：出口业务承压拖累主业增速但毛利率维持稳定。22 年公司宠物零

食业务收入为 21.41 亿元，同比+8.14%，毛利率同比-1.23pcts 至

18.57%；宠物罐头业务收入为 6.00 亿元，同比+26.27%，毛利率同比

+1.80pcts 至 26.41%；宠物干粮业务收入为 3.60 亿元，同比+17.46%，

毛利率同比+1.55pcts 至 20.45%。

分区域：境内业务收入同比+30%，美国工厂业务收入同比+40%。22 年公司

境内业务实现收入 9 亿元，同比增长+30.50%，其中自有品牌干粮湿粮

产品收入均同比增长约 40%，23Q1 公司境内业务收入延续约 30%同比增

速。相比之下，公司境外业务受去库压力影响，22 年同比增速不足 10%，

占比下滑至 70%以下。对境外业务进一步拆分来看，美国工厂业务表现

好于出口业务（国内+柬埔寨代工产品），其自 22Q2 开始提价，收入同

比增长近 40%，利润率也保持较好水平，目前二期工厂建设已开始规划。

品牌业务运作能力初步验证，费用与开支之后关注成长兑现。对于宠食赛

道，量增与渗透延续推进，且随年轻群体入场、科学养宠兴起以及国牌

崛起，宠食千亿市场有望围绕提价、替代开启新主线，头部国牌或受益。

对于公司，其作为海外宠食代工龙头，以“聚焦国内市场、聚焦品牌、聚

焦主粮”战略、“顽皮+ZEAL+领先”三大品牌切入主粮赛道，“产品研发+

品牌运作+渠道管理”能力正得到初步验证，三大品牌产品正快速推向市场，

未来依靠“12万吨干粮+6万吨湿粮+2000吨冻干”自有产能投产以及营销端

的持续投入，公司自有品牌业务有望稳步放量，主粮毛利率中枢有望逐步向

30%靠拢。

风险提示：汇率大幅波动的风险；中美贸易冲突的风险；品牌业务推广不及

预期的风险。

投资建议：公司海外业务有望逐步修复，自有品牌业务有望驱动成长，我们

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.2/1.3/1.5 亿元（同比

+12.3%/10.1%/11.5%），EPS分别为0.40/0.45/0.50元，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,882 3,248 3,920 4,401 4,773

(+/-%) 29.1% 12.7% 20.7% 12.3% 8.5%

净利润(百万元) 116 106 119 131 146

(+/-%) -14.3% -8.4% 12.3% 10.1% 11.5%

每股收益（元） 0.39 0.36 0.40 0.45 0.50

EBIT Margin 6.3% 5.2% 5.3% 5.1% 5.2%

净资产收益率（ROE） 6.4% 5.1% 5.5% 5.8% 6.2%

市盈率（PE） 55.7 60.8 54.1 49.1 44.1

EV/EBITDA 30.0 31.5 25.1 22.9 21.1

市净率（PB） 3.54 3.11 2.99 2.87 2.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情扰动出口节奏，22 年业绩小幅承压。公司 2022 年实现营业收入 32.48 亿元，

较上年同期+12.72%，实现归属于母公司所有者的净利润 1.06 亿元，较上年同期

-8.38%，收入利润增长承压主要原因有：①全球疫情扰动出口业务节奏，21Q4-22Q1

大量备货的海外客户在 22Q2-22Q4 面临较大去库压力，进而压制公司出口业务销

售表现；②国内外原料价格上涨令公司成本端承压；③国内品牌业务推广费用增

加。

23Q1 去库压力延续，营业收入同比-11%。公司 23Q1 年实现营业收入 7.06 亿元，

较上年同期-11.00%，实现归属于母公司所有者的净利润 0.16 亿元，较上年同期

-33.06%，收入利润同比下滑一方面系海外客户去库压力环比虽改善但同比仍延续

（公司 23 年 4-5 月份在手订单仍低于 22 年同期水平），另一方面系公司三费增

加明显。

图1：中宠股份营业收入及增速 图2：中宠股份单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中宠股份归母净利润及增速 图4：中宠股份单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产品：公司出口业务承压拖累主业增速但依靠较强议价能力保持了毛利率的稳定。

公司2022年宠物零食业务收入为21.41亿元，同比+8.14%，占总收入65.91%，毛利

率同比-1.23pcts至18.57%；宠物罐头业务收入为6.00亿元，同比+26.27%，占总收

入26.41%，毛利率同比+1.80pcts至 26.41%；宠物干粮业务收入为3.60亿元，同比

+17.46%，占总收入11.08%，毛利率同比+1.55pcts至20.45%。

分区域：国内业务表现好于境外业务，美国工厂业务表现好于出口业务。2022年公司

境内业务实现收入9亿元，同比增长+30.50%，其中干粮和湿粮产品均实现约40%同比
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增速，而境外业务受客户去库压力影响，同比增速仅为7.00%，占比也下滑至70%以下。

对境外业务进一步拆分来看，美国工厂业务表现好于出口业务（国内+柬埔寨代工产

品），其自22Q2开始提价，收入同比增长近40%，利润率也保持较好水平。

图5：中宠股份各业务收入增速（单位：%） 图6：中宠股份各业务毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年利润率小幅下降，销售费用增加明显。公司 2022 年销售毛利率 19.79%，相

较上年同期-0.26pcts；销售净利率 3.72%，相较上年同期-0.67pcts，利润率小

幅下降主要受原料涨价和费用增加影响。销售费用率 9.33%（+0.88pcts），管理

费用率 3.59%（-0.04pcts），财务费用率-0.46%（-0.38pcts）。三项费用率合

计 13.38%，同比+0.47pcts，主要系报告期内销售费用支出增加明显。

23Q1 利润率同比提升，费用率增加明显。公司 2023Q1 销售毛利率 24.35%，相较

上年同期+0.89pcts；销售净利率 3.83%，相较上年同期+0.37pcts，毛利率提升

明显主要系美国工厂业务原料价格同比下跌明显，净利率受费用支出及汇兑因素

影响，增幅小于毛利率。销售费用率 9.67%（较 22 全年+0.34pcts），管理费用

率 5.13%（较 22 全年+1.54pcts），财务费用率 1.64%（较 22 全年+1.18pcts）。

三项费用率合计 16.44%，较 22 全年+3.06pcts，主要受营销投入增加、汇率波动

等因素影响导致各项费用增加明显。

图7：中宠股份毛利率、净利率变化情况 图8：中宠股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年资金及资产周转维持平稳。2022 年经营性现金流净额 1.20 亿元，经营性现

金流净额占营业收入比例为 3.68%（-3.70pcts），销售商品提供劳务收到的现金
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占营业收入比例为 102.99%（+10.66pcts），现金流整体表现平稳。在主要流动

资产周转方面，2022 年公司存货天数达 120 天（-0.07%），应收账款周转天数达

39 天（+1.38%）资产周转维持平稳。

23Q1 现金流承压，资产周转明显放缓。2023Q1 经营性现金流净额-0.26 亿元，经

营性现金流净额占营业收入比例为-3.75%（较 22 全年-7.43pcts），销售商品提

供劳务收到的现金占营业收入比例为 99.77%（较 22 全年-3.22pcts），海外去库

压力延续令现金流整体承压。在主要流动资产周转方面，2023Q1 存货天数达 103

天（较 22 全年+31.86%），应收账款周转天数达 48 天（较 22 全年+22.78%），海

外去库压力导致公司资产周转放缓。

图9：中宠股份经营性现金流情况 图10：中宠股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司海外业务有望逐步修复，自有品牌业务有望驱动成长，我们预计

公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为 1.2/1.3/1.5 亿 元 （ 同 比

+12.3%/10.1%/11.5%），EPS 分别为 0.40/0.45/0.50 元，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

300673 佩蒂股份 16.97 43.01 0.24 0.73 0.86 71 23 20 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 351 578 418 488 527 营业收入 2882 3248 3920 4401 4773

应收款项 350 395 480 536 582 营业成本 2304 2605 3122 3510 3791

存货净额 517 610 812 836 923 营业税金及附加 8 12 13 14 16

其他流动资产 120 162 278 238 278 销售费用 243 303 372 429 477

流动资产合计 1337 1745 1987 2099 2311 管理费用 105 117 148 161 175

固定资产 926 1234 1295 1339 1320 研发费用 41 43 56 62 66

无形资产及其他 98 95 92 89 87 财务费用 24 15 29 30 29

投资性房地产 521 579 579 579 579 投资收益 11 25 12 16 18

长期股权投资 133 187 187 187 187

资产减值及公允价值变

动 13 16 (17) (19) (23)

资产总计 3015 3840 4141 4294 4484 其他收入 (60) (83) (56) (62) (66)

短期借款及交易性金融

负债 394 355 375 365 370 营业利润 161 155 174 191 213

应付款项 349 356 470 510 545 营业外净收支 (2) 1 (0) (0) 0

其他流动负债 126 138 184 196 213 利润总额 159 156 174 191 213

流动负债合计 868 849 1029 1071 1128 所得税费用 33 35 38 41 47

长期借款及应付债券 114 697 697 697 697 少数股东损益 11 15 17 18 21

其他长期负债 87 74 100 107 123 归属于母公司净利润 116 106 119 131 146

长期负债合计 201 771 797 803 820 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1069 1620 1825 1874 1947 净利润 116 106 119 131 146

少数股东权益 127 154 166 179 193 资产减值准备 3 10 6 1 (0)

股东权益 1819 2066 2150 2241 2344 折旧摊销 70 89 120 139 151

负债和股东权益总计 3015 3840 4141 4294 4484 公允价值变动损失 (13) (16) 17 19 23

财务费用 24 15 29 30 29

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (9) (223) (210) 18 (105)

每股收益 0.39 0.36 0.40 0.45 0.50 其它 5 1 6 12 14

每股红利 0.11 0.12 0.12 0.13 0.15 经营活动现金流 172 (35) 58 320 229

每股净资产 6.18 7.03 7.31 7.62 7.97 资本开支 0 (419) (201) (201) (151)

ROIC 5.84% 4.46% 5% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.36% 5.13% 5.53% 5.85% 6.23% 投资活动现金流 (34) (474) (201) (201) (151)

毛利率 20% 20% 20% 20% 21% 权益性融资 (7) 762 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 88 (69) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (32) (34) (36) (39) (44)

收入增长 29% 13% 21% 12% 8% 其它融资现金流 (182) 180 19 (10) 5

净利润增长率 -14% -8% 12% 10% 11% 融资活动现金流 (76) 735 (16) (49) (39)

资产负债率 40% 46% 48% 48% 48% 现金净变动 62 227 (160) 70 39

股息率 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 289 351 578 418 488

P/E 55.7 60.8 54.1 49.1 44.1 货币资金的期末余额 351 578 418 488 527

P/B 3.5 3.1 3.0 2.9 2.7 企业自由现金流 0 (424) (129) 132 88

EV/EBITDA 30.0 31.5 25.1 22.9 21.1 权益自由现金流 0 (313) (132) 98 70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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