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投资要点 
＃summary＃ 
⚫ 事件：1）2020 年前三季度，公司实现营业收入、归母净利润、扣非后

归母净利润 9.72、0.83、0.78 亿元，分别同比增长 38.97%、166.76%、

188.98%；实现毛利率 27.24%，同比提升 1.67 个百分点，净利率 8.74%，

同比提升 3.79 个百分点。2）2020Q3，公司实现营业收入、归母净利润

3.90、0.40 亿元，分别同比增长 30.42%、385.43%。 

⚫ 前三季度公司业绩稳定高增长主要由于：1）公司持续“双轮驱动”发展

战略，积极拓展国内国外两个市场：国外需求刚性持续显现，原有客户

基础上取得新订单；国内养宠意识逐渐发展，宠物行业前景广阔：①自

有品牌矩阵完善，在价格、适用性等多方位差异化布局；②全渠道渗透：

线上进驻主流平台，并与宠物专业电商签订深度合作协议；线下渠道与

经销商和终端深度合作，全面铺开宠物医院和宠物专柜。2）公司海外布

局凸显优势，海外生产基地产能持续释放：新西兰、越南、柬埔寨生产

基地产能持续释放，助力销量、利润快速增长；3）高毛利产品销售占比

增加，低价鸡肉降低成本：畜皮咬胶等高毛利产品销售占比增加，鸡肉

价格持续下行，而鸡肉价格约占原料成本的 1/4，带动业绩高速增长。 

⚫ 财务指标来看，1）盈利能力：2020Q3 实现毛利率 30.01%，同比提升

8.05 个百分点，净利率 10.23%，同比提升 7.09 个百分点。毛利率提升

主要来源于鸡肉价格的持续下行以及高毛利产品销售额占比的提升；销

售费率同比上升 0.11 个百分点；管理费率同比下降 5.52 个百分点，受

益于股权激励费用的大幅减少；财务费用同比上升 4.11 个百分点，主要

由外币汇率变动和短期贷款增加所致。2）现金流：经营性净现金流情况

整体好于去年，三季度由于应收账款增加，账面资金同比大幅提升，主

要来源于增发股份，资金将主要用于新西兰高品质干粮项目、柬埔寨休

闲食品项目等。3）营运能力：营业收入同比快速增长，应收账款周转率

和存货周转率均有一定程度的提升。 

⚫ 盈利预测与评级：海外宠物市场需求刚性，国内市场快速扩张。公司作

为国内宠物零食领域翘楚，继续实施国内外“双轮驱动”，海内外多个项

目产能陆续落地，成本下降业绩增长可期。我们上调 2020-2022 年公司

归母净利润分别至 1.36、1.77、2.30 亿元，EPS 分别为 0.80、1.04、1.35

元/股，对应 2020 年 10 月 21 日收盘价的 PE 为 52.0、40.1、30.8 倍，持

续予以“审慎增持”评级。 

 
风险提示：原材料波动风险；汇率风险；核心客户收入占比较大风险；市场

竞争加剧等。 
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报告正文 

1、事件 

事件 1： 2020 年前三季度，公司实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润

9.72、0.83、0.78 亿元，分别同比增长 38.97%、166.76%、188.98%；实现毛利率

27.24%，同比提升 1.67 个百分点，净利率 8.74%，同比提升 3.79 个百分点。 

 

事件 2： 2020Q3，公司实现营业收入、归母净利润 3.90、0.40 亿元，分别同比增

长 30.42%、385.43%；实现毛利率 30.01%，同比提升 8.05 个百分点，净利率 10.23%，

同比提升 7.09 个百分点。 

2、点评 

2.1、“双轮驱动”发展战略下，公司业绩稳定高增长 

⚫ 整体情况  

2020 前三季度，公司实现收入 9.72 亿元，同比增长 38.97%，实现归母净利润 0.83

亿元，同比增长 166.76%。2020Q3，公司实现营业收入、归母净利润 3.90、0.40

亿元，分别同比增长 30.42%、385.43%。整体来看，公司业绩稳定高增长或主要

由于： 

 

1） 公司持续“双轮驱动”发展战略，积极拓展国内国外两个市场：国外需求刚性

持续显现，国内市场产品矩阵完善、多渠道渗透加速放量； 

 

2） 公司海外布局凸显优势，海外生产基地产能持续释放：新西兰、越南、柬埔寨

生产基地产能持续释放，助力销量、利润快速增长； 

 

3） 高毛利产品销售占比增加，低价鸡肉降低成本：畜皮咬胶等高毛利产品销售

占比增加，鸡肉价格持续下行，而鸡肉价格约占原料成本的 1/4，带动业绩高

速增长。 
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图 1、公司前三季度营收规模情况（亿元） 图 2、公司前三季度利润规模情况（亿元） 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司第三季度营收规模情况（亿元） 图 4、公司第三季度利润规模情况（亿元） 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

2.2、盈利情况：鸡肉价格持续下行，带动利润率显著提升 

2020 年前三季度，公司销售毛利率为 27.24%，同比提升 1.67 个百分点；公司销

售净利率为 8.74%，同比提升 3.79 个百分点。公司销售费率同比上升 0.81 个百分

点，主要用于国内市场的拓展；管理费率同比下降 6.57 个百分点，受益于股权激

励费用的大幅减少；财务费用同比上升 1.80 个百分点。 

 

2020Q3 公司销售毛利率为 30.01%，同比提升 8.05 个百分点，主要来源于鸡肉价

格的持续下行以及高毛利产品销售额占比的提升；公司销售净利率为 10.23%，同

比提升 7.09 个百分点。公司销售费率同比上升 0.11 个百分点；管理费率同比下降

5.52 个百分点；财务费用同比上升 4.11 个百分点，主要由外币汇率变动和短期贷

款增加所致。 
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图 5、公司前三季度期间费用率 图 6、公司前三季度毛利率和净利率 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、公司第三季度期间费率 图 8、公司第三季度毛利率及净利率 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

2.3、财务分析 

2020 年前三季度，公司经营性净现金流整体情况好于去年，三季度应收账款有所

增加导致经营性现金流转负；账面资金同比大幅提升，主要来源于非公开发行所

募资金，将主要用于新西兰年产 4 万吨高品质宠物干粮项目、柬埔寨年产 9,200 吨

宠物休闲食品项目等。公司存货周转率与应收账款周转率分别为 3.31次和 3.49次，

由于营业收入的高速增长，存货周转率和应收账款周转率均有一定程度的提升。 
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图 9、公司现金流情况（亿元） 图 10、公司运营能力情况（次） 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

3、盈利预测与评级 

海外宠物市场需求刚性，国内市场快速扩张。公司作为国内宠物零食领域翘楚，

继续实施国内外“双轮驱动”，海内外多个项目产能陆续落地，成本下降业绩增长

可期。与同行业相比，公司研发投入更多，技术实力更强；在其他公司以 OEM 为

主的同时，公司采取的是 ODM 的模式；而且公司经营稳健性更高，盈利能力更

强。我们上调 2020-2022 年公司归母净利润分别至 1.36、1.77、2.30 亿元，EPS 分

别为 0.80、1.04、1.35 元/股，对应 2020 年 10 月 21 日收盘价的 PE 为 52.0、40.1、

30.8 倍，持续予以“审慎增持”评级。 

4、风险提示 

（1）原材料波动风险； 

（2）汇率风险； 

（3）核心客户收入占比较大风险； 

（4）市场竞争加剧等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄  资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 774  1360  1246  1444   营业收入 1008  1363  1738  2176  

货币资金 285  570  362  454   营业成本 757  994  1264  1583  

交易性金融资产 13  0  0  0   营业税金及附加 3  5  7  8  

应收账款 191  382  497  596   销售费用 69  90  115  144  

其他应收款 6  11  11  11   管理费用 106  95  118  148  

存货 207  269  248  255   财务费用 -5  4  5  1  

非流动资产 595  883  946  955   资产减值损失 -0  -0  0  -0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 13  13  13  13   投资收益 2  3  3  3  

投资性房地产 9  9  9  9   营业利润 58  161  210  273  

固定资产 211  435  557  609   营业外收入 2  3  2  2  

在建工程 152  226  163  107   营业外支出 1  3  2  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 59  161  209  272  

无形资产 53  59  67  75   所得税  6  22  28  37  

资产总计 1369  2244  2192  2400   净利润  53  139  181  236  

流动负债 328  522  375  432   少数股东损益 3  3  4  5  

短期借款 160  281  96  102   归属母公司净利润 50  136  177  230  

应付票据 0  0  0  0   EPS 最新摊薄(元) 0.29  0.80  1.04  1.35  

应付账款 104  176  210  261        

其他 64  65  69  69   主要财务比率     

非流动负债 3  3  3  3   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 3  3  3  3   营业收入增长率 16.0% 35.2% 27.5% 25.2% 

负债合计 331  525  378  435   营业利润增长率 -63.0% 177.8% 30.1% 29.9% 

股本 147  171  171  171   净利润增长率 -64.4% 172.4% 29.9% 30.2% 

资本公积 596  1084  1084  1084        

未分配利润 244  405  483  612   盈利能力(%)     

少数股东权益 12  15  19  24   毛利率 25.0% 27.0% 27.3% 27.2% 

股东权益合计 1038  1718  1814  1965   净利率 5.0% 10.0% 10.2% 10.6% 

负债及权益合计 1369  2244  2192  2400   ROE 4.87% 8.00% 9.85% 11.87% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  资产负债率 24.2% 23.4% 17.3% 18.1% 

净利润 50  136  177  230   流动比率 2.36  2.60  3.32  3.34  

折旧和摊销 26  35  56  69   速动比率 1.73  2.09  2.66  2.75  

资产减值准备 1  10  6  5        

无形资产摊销 4  4  4  4   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -0  0  0  0   资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.9  

财务费用 -2  4  5  1   应收帐款周转率 5.4  4.5  3.8  3.8  

投资损失 -2  -3  -3  -3        

少数股东损益 3  3  4  5   每股资料(元)     

营运资金的变动 -155  -250  -60  -59   每股收益 0.29  0.80  1.04  1.35  

经营活动产生现金流

量 
-56  -68  195  241   每股经营现金 -0.33  -0.40  1.14  1.41  

投资活动产生现金流

量 
-36  -304  -127  -69   每股净资产 6.01  9.98  10.52  11.37  

融资活动产生现金流

量 
89  657  -276  -80        

现金净变动 -1  285  -208  92   估值比率(倍)     

现金的期初余额 283  285  570  362   PE 141.8  52.0  40.1  30.8  

现金的期末余额 282  570  362  454   PB 6.9  4.2  3.9  3.7  
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