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资料来源：Wind 

 非经损益拖累业绩，成长潜力依旧 
佩蒂股份(300673) 
2019Q1，公司净利润同比下滑 79.50%，低于我们预期 

公司公布 2019 年第一季度报告，报告期内，公司实现营业收入 1.62 亿元，
同比增长 0.91%，归属于上市公司股东净利润 614.12 万元，同比减少
79.50%，公司业绩低于我们预期。我们预计，2019-21 年公司净利润 2.22

亿元、2.95 亿元以及 4.01 亿元，对应 EPS 为 1.82 元、2.42 元和 3.29 元。
参照 2019 年行业可比公司 38 倍 PE 估值（Wind 一致预测），给予公司 2019

年 35~40 倍 PE 估值，对应目标价 63.70-72.80 元，给予“买入”评级。 

 

政府补助&激励费用致业绩下滑，19 年业绩逐季回升 

2019Q1，公司归属于上市公司股东净利润有较大幅度下滑，我们认为主要
系政府补助（上市补贴）以及股权激励费用增加所致，具体看，1）2018Q1，
公司收到政府补助 701.24 万元；2）2018 年，公司实施限制性股票激励计
划，2019Q1增加股权激励费用 922.06万元。此外，国内市场开拓（2019Q1，
公司销售费用、管理费用同比增长 44.79%、71.71%）以及受原材料（鸡
肉）涨价导致的部分产品毛利率下滑也是一季度公司业绩下滑的影响因素。
我们认为，随着后续订单的落地（受贸易政策预期影响，部分订单被延后
发出或执行）以及国内市场的推进，公司 2019 年业绩有望逐季回升。 

 

持续推进海外生产基地建设，布局发展国内市场 

公司积极参与“一带一路”建设，坚定实施“走出去”的国际化战略，继
续加强海外生产基地建设。报告期内，1）越南巴啦啦一期建成投产，全资
子公司越南好嚼收购越南德信，完善在越南的业务布局；2）参股柬埔寨跨
客，投资设立柬埔寨爵味（出资尚未完成），为在东南亚的业务开展奠定基
础；3）完成对新西兰宠物食品企业 BOP100%股份的收购，向全球市场提
供高品质、多品类、差异化产品。此外，公司线上、线下积极布局，大力
开拓国内市场，公司已与天猫、京东、E 宠商城等电商合作，并通过区域
代理或批发商辐射各线下终端门店。 

 

推陈出新+发力国内市场，给予“买入”评级 

我们预计，2019-21 年公司净利润 2.22 亿元、2.95 亿元以及 4.01 亿元，
对应 EPS 为 1.82 元、2.42 元和 3.29 元。参照 2019 年行业可比公司（中
宠股份）36 倍 PE 估值（Wind 一致预测），综合考虑国内宠物行业较大的
成长空间以及 2019 年公司大力发展国内市场（新品发布，国内线上、线
下布局，营销活动等），公司进入国内市场高速赛道，给予公司 2019 年
35~40 倍 PE 估值，对应目标价 63.70-72.80 元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：汇率波动风险，海外经营风险、国内市场开拓风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 121.96 

流通 A 股 (百万股) 38.08 

52 周内股价区间 (元) 37.63-74.10 

总市值 (百万元) 5,309 

总资产 (百万元) 1,180 

每股净资产 (元) 7.95  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 632.00 869.32 1,381 1,876 2,569 

+/-%  14.79 37.55 58.86 35.82 36.95 

归属母公司净利润 (百万元) 106.76 140.31 222.30 295.39 401.55 

+/-%  32.84 31.42 58.44 32.88 35.94 

EPS (元，最新摊薄) 0.88 1.15 1.82 2.42 3.29 

PE (倍) 57.61 43.84 27.67 20.82 15.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/1e2131bf-a344-49ff-af04-95cb02317671.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/1e2131bf-a344-49ff-af04-95cb02317671.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/efaae953-4414-47e0-a7d1-25e9ce7a81c3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/efaae953-4414-47e0-a7d1-25e9ce7a81c3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/5303e449-b42c-407b-b3fc-83843ef19a05.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/5303e449-b42c-407b-b3fc-83843ef19a05.pdf
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图表1： 2014-19Q1，佩蒂股份营业收入及增速情况  图表2： 2014-19Q1，佩蒂股份净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 佩蒂股份历史 PE-Bands  图表4： 佩蒂股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

300

400

500

600

700

800

900

1,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

(百万元)
营业收入 yoy（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

(百万元)
净利润 yoy（右轴）

0

20

40

60

80

Jul 17 Oct 17 Jan 18 Apr 18 Jul 18 Oct 18 Jan 19 Apr 19

(元) 佩蒂股份 20x 30x

40x 50x 60x

0

20

40

60

80

100

Jul 17 Oct 17 Jan 18 Apr 18 Jul 18 Oct 18 Jan 19 Apr 19

(元) 佩蒂股份 3.9x 5.4x

6.9x 8.4x 10.0x



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 04 月 15 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 746.63 780.58 1,041 1,220 1,453 

现金 208.82 283.33 363.33 270.00 270.00 

应收账款 155.55 162.74 296.66 405.27 529.07 

其他应收账款 6.91 9.35 14.28 20.03 27.21 

预付账款 8.83 17.53 21.34 32.12 45.52 

存货 88.76 156.12 200.99 301.74 419.28 

其他流动资产 277.77 151.51 143.97 191.08 162.19 

非流动资产 238.62 399.66 729.80 1,102 1,283 

长期投资 0.00 13.55 4.52 6.02 8.03 

固定投资 155.63 189.98 284.12 478.10 634.12 

无形资产 38.36 37.60 37.58 36.23 35.16 

其他非流动资产 44.63 158.54 403.58 581.31 605.62 

资产总计 985.25 1,180 1,770 2,322 2,736 

流动负债 131.58 200.06 524.42 806.27 865.03 

短期借款 0.00 6.71 234.69 448.92 401.60 

应付账款 103.99 109.49 245.85 303.44 400.23 

其他流动负债 27.59 83.86 43.88 53.91 63.21 

非流动负债 0.00 2.24 2.49 3.33 4.44 

长期借款 0.00 1.75 2.33 3.11 4.14 

其他非流动负债 0.00 0.49 0.16 0.22 0.29 

负债合计 131.58 202.31 526.91 809.59 869.46 

少数股东权益 3.46 7.91 8.68 9.91 11.98 

股本 80.00 121.96 121.96 121.96 121.96 

资本公积 584.00 596.72 596.72 596.72 596.72 

留存公积 189.18 289.48 516.09 783.72 1,136 

归属母公司股东权益 850.21 970.04 1,235 1,502 1,855 

负债和股东权益 985.25 1,180 1,770 2,322 2,736  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 632.00 869.32 1,381 1,876 2,569 

营业成本 396.44 567.13 937.99 1,269 1,729 

营业税金及附加 3.98 3.64 8.48 10.39 13.59 

营业费用 23.37 43.53 62.14 84.41 115.59 

管理费用 54.16 82.28 132.64 172.80 242.16 

财务费用 12.53 (8.51) (4.21) 12.64 20.87 

资产减值损失 2.11 5.86 3.47 3.81 4.38 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.77 4.73 6.00 6.00 6.00 

营业利润 123.55 156.86 246.48 328.85 448.83 

营业外收入 1.57 7.81 5.04 5.38 5.67 

营业外支出 0.77 1.18 0.87 0.94 1.00 

利润总额 124.35 163.49 250.64 333.29 453.50 

所得税 17.45 22.05 27.57 36.66 49.89 

净利润 106.90 141.44 223.07 296.63 403.62 

少数股东损益 0.14 1.13 0.77 1.23 2.07 

归属母公司净利润 106.76 140.31 222.30 295.39 401.55 

EBITDA 151.98 169.94 268.21 384.37 533.86 

EPS (元，基本) 1.33 1.15 1.82 2.42 3.29  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 14.79 37.55 58.86 35.82 36.95 

营业利润 40.85 26.96 57.13 33.42 36.49 

归属母公司净利润 32.84 31.42 58.44 32.88 35.94 

获利能力 (%)      

毛利率 37.27 34.76 32.08 32.36 32.68 

净利率 16.89 16.14 16.10 15.75 15.63 

ROE 12.56 14.46 18.00 19.66 21.65 

ROIC 18.74 19.90 24.83 23.49 26.60 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.36 17.14 29.76 34.87 31.78 

净负债比率 (%) 0 4.18 44.98 55.83 46.67 

流动比率 5.67 3.90 1.98 1.51 1.68 

速动比率 5.00 3.12 1.60 1.14 1.20 

营运能力      

总资产周转率 0.82 0.80 0.94 0.92 1.02 

应收账款周转率 4.52 5.19 5.78 5.13 5.26 

应付账款周转率 3.41 5.31 5.28 4.62 4.92 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.15 1.82 2.42 3.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 1.06 1.38 1.13 2.90 

每股净资产(最新摊薄) 6.97 7.95 10.12 12.32 15.21 

估值比率      

PE (倍) 57.61 43.84 27.67 20.82 15.32 

PB (倍) 7.23 6.34 4.98 4.09 3.32 

EV_EBITDA (倍) 38.30 34.25 21.70 15.14 10.90  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 31.41 129.85 167.79 137.59 353.37 

净利润 106.90 141.44 223.07 296.63 403.62 

折旧摊销 15.89 21.59 25.95 42.88 64.16 

财务费用 12.53 (8.51) (4.21) 12.64 20.87 

投资损失 (3.77) (4.73) (6.00) (6.00) (6.00) 

营运资金变动 (101.21) (48.87) (85.37) (214.65) (131.84) 

其他经营现金 1.06 28.94 14.35 6.09 2.57 

投资活动现金 (338.01) (56.70) (362.99) (405.52) (237.03) 

资本支出 69.56 52.58 222.00 250.00 200.00 

长期投资 0.00 32.86 203.43 149.51 27.90 

其他投资现金 (268.45) 28.74 62.44 (6.02) (9.13) 

筹资活动现金 338.69 0.86 275.20 174.61 (116.34) 

短期借款 (20.00) 6.71 227.98 214.23 (47.32) 

长期借款 0.00 1.75 0.58 0.78 1.04 

普通股增加 20.00 41.96 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 378.24 12.72 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (39.55) (62.28) 46.64 (40.40) (70.06) 

现金净增加额 21.70 74.36 80.00 (93.33) 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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