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佩蒂股份（300673.SZ） 

中报业绩预告高增，国内外市场双轮驱动 

事件：佩蒂股份发布 2020 年半年度业绩预告。2020 年上半年公司归母净利

润预计为 4,100 万元–4,600 万元，同比增长 78.79%-100.60%。 

点评： 

海外工厂出货量持续增加、股权激励费用减少、原材料价格下降使得公司业

绩超预期。2020Q2 归母净利润为 2,922.95 万元-3,422.95 万元，同比增长

74.09%-103.87%。由于宠物食品消费偏刚需，受疫情影响相对较小，主营

业务收入实现较大幅度的增长，越南等海外工厂满负荷生产，出货量持续增

加。相比上年同期，2020 年上半年减少股权激励费用 1,519.57 万元，预计

非经常性损益为 300 万元人民币。随着鸡肉等原材料价格逐步回落公司业绩

将持续释放。 

“双轮驱动战略”，积极开拓国内市场。公司两个主要的产能扩充项目“新

西兰年产 4 万吨高品质宠物干粮新建项目”和“柬埔寨年产 9,200 吨宠物休

闲食品新建项目”都按计划的进行中，预计今年 Q4 进入调试和试生产的阶

段，2021 年开始陆续释放产能。公司持续开拓客户，产能能够满足客户需

求，增加新西兰零食供应。自 2018 年以来，公司实施“双轮驱动战略”，

在保持国外市场竞争优势的同时，积极拓展国内市场，持续的产品开发、渠

道和品牌的投入拓展国内市场，加大自主品牌线上销售，预计 2020 年国内

销售收入超过 2 亿元。 

投资策略：由于原材料价格下降以及股权激励费用减少等因素，我们上调公

司盈利预测，我们预测公司 2020-2022 年净利润分别为 1.21/1.49/1.85 亿

元，分别增长 142.8%/22.9%/24.2%，维持“增持”评级。 

风险提示：汇率波动风险、贸易壁垒风险、国内市场开拓风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 869 1,008 1,259 1,502 1,776 

增长率 yoy（%） 37.6 16.0 24.9 19.3 18.2 

归母净利润（百万元） 140 50 121 149 185 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.4 -64.4 142.8 22.9 24.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 0.29 0.72 0.88 1.09 

净资产收益率（%） 14.5 5.1 10.9 11.6 12.7 

P/E（倍） 50.9 142.7 58.8 47.8 38.5 

P/B（倍） 7.4 7.0 6.2 5.5 4.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 781 774 956 1118 1298  营业收入 869 1008 1259 1502 1776 

现金 283 285 403 440 528  营业成本 567 757 904 1076 1277 

应收票据及应收账款 163 192 251 278 348  营业税金及附加 4 3 4 6 7 

其他应收款 9 6 13 9 17  营业费用 44 69 73 90 107 

预付账款 18 57 36 75 57  管理费用 82 106 103 113 124 

存货 156 207 227 290 323  研发费用 26 26 31 42 50 

其他流动资产 152 26 26 26 26  财务费用 -9 -5 9 2 -10 

非流动资产 400 595 640 679 721  资产减值损失 6 -0 -11 0 0 

长期投资 14 13 13 12 12  其他收益 3 5 4 3 3 

固定资产 190 211 280 334 385  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 38 53 55 58 60  投资净收益 5 2 2 2 2 

其他非流动资产 159 318 292 275 264  资产处置收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 1180 1369 1596 1797 2020  营业利润 157 58 151 178 227 

流动负债 200 328 405 454 485  营业外收入 8 2 3 2 2 

短期借款 7 160 160 218 160  营业外支出 1 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 109 104 151 153 208  利润总额 163 59 151 179 228 

其他流动负债 84 64 94 83 117  所得税 22 6 25 27 36 

非流动负债 2 3 3 3 3  净利润 141 53 126 152 191 

长期借款 2 0 0 0 0  少数股东损益 1 3 5 3 6 

其他非流动负债 0 3 3 3 3  归属母公司净利润 140 50 121 149 185 

负债合计 202 331 408 457 489  EBITDA 177 86 179 211 265 

少数股东权益 8 12 17 20 26  EPS（元） 0.83 0.29 0.72 0.88 1.09 

股本 122 147 170 170 170        

资本公积 597 596 596 596 596  主要财务比率      

留存收益 289 279 405 557 748  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 970 1026 1171 1320 1505  成长能力      

负债和股东权益 1180 1369 1596 1797 2020  营业收入(%) 37.6 16.0 24.9 19.3 18.2 

       营业利润(%) 27.0 -63.0 159.9 18.0 27.1 

       归属于母公司净利润(%) 31.4 -64.4 142.8 22.9 24.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.8 25.0 28.2 28.3 28.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.1 5.0 9.6 9.9 10.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.5 5.1 10.9 11.6 12.7 

经营活动现金流 130 -56 176 51 217  ROIC(%) 13.7 4.5 9.6 10.0 11.5 

净利润 141 53 126 152 191  偿债能力      

折旧摊销 22 26 28 33 41  资产负债率(%) 17.1 24.2 25.6 25.5 24.2 

财务费用 -9 -5 9 2 -10  净负债比率(%) -28.1 -11.9 -20.8 -16.8 -24.3 

投资损失 -5 -2 -2 -2 -2  流动比率 3.9 2.4 2.4 2.5 2.7 

营运资金变动 -49 -155 13 -134 -3  速动比率 2.3 1.5 1.7 1.6 1.9 

其他经营现金流 29 27 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -57 -36 -71 -70 -81  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 53 144 45 40 43  应收账款周转率 5.5 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 -33 -11 0 0 0  应付账款周转率 5.3 7.1 7.1 7.1 7.1 

其他投资现金流 -37 98 -26 -30 -38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1 89 13 -2 10  每股收益(最新摊薄) 0.83 0.29 0.72 0.88 1.09 

短期借款 7 154 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 -0.33 1.03 0.30 1.28 

长期借款 2 -2 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.71 6.04 6.76 7.64 8.73 

普通股增加 42 25 23 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 -1 0 0 0  P/E 50.9 142.7 58.8 47.8 38.5 

其他筹资现金流 -62 -86 -10 -2 10  P/B 7.4 7.0 6.2 5.5 4.8 

现金净增加额 74 -1 118 -21 146  EV/EBITDA 38.8 81.4 38.5 32.8 25.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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