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营收大幅改善，订单量恢复正常 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司公布三季度业绩预告，前三季度营业收入实现约 69,942 万

元，比去年同期增长 14.68%；前三季度归母净利为 3093.14-3493.14

万元，同比下降 70.06%-66.19%。单三季度营收同增约 38%，归母净

利同比下降约 77%-66%。 

三季度营收如期改善，增速环比提升 36%：一方面，随着公司越南产

能的逐步释放，可以将美国客户的订单转移到越南生产，避免关税问

题。目前，公司在越南规划有植物咬胶 8000 吨及畜皮咬胶 7000 吨的

产能，全部建成后越南工厂规模将高于佩蒂在国内的产能布局。未来

公司将继续在柬埔寨及新西兰扩产，为营收增长提供充足的产能支持。

另一方面，第一大客户品谱上半年由于调整库存等原因在采购植物咬

胶产品数量上有一定下滑。目前客户库存消化良好，该产品订单有望

实现较大幅度的增长，预计四季度植物咬胶能实现较快增长。 

利润端仍有压力，四季度或有提升：从业绩预告来看，公司三季度利

润情况并没有随营收一起出现改善，主要原因与上半年基本一致。低

毛利产品增速较快导致产品结构变化。同时，成本上升也带来了公司

毛利率的下降。今年产品结构变化以及鸡肉价格上涨后，鸡肉占佩蒂

总成本已达到 20%，占比位于所有原材料中最大。今年鸡肉采购价格

已经同比上涨 20%-30%，给佩蒂的利润率带来较大压力。另外，公司

于 2018 年进行了股权激励，今年前三季度摊销股权激励费用 2597.45

万元。公司今年积极拓展国内市场，加大销售费用投放，主要用于渠

道建设、品牌宣传方面，19 年销售费用可达 5000 万元。四季度利润

或受益于植物咬胶订单量增多，产品结构改善，以及股权激励摊销同

比持平的因素影响，降幅有所收窄。利润端的根本性反转还需要鸡肉

价格下降以及主粮等高毛利产能的释放。 

盈利预测：海外订单增速如期改善，四季度处于圣诞旺季，订单量有

望维持高增，但利润端仍待改观。预计 2019-2021 年 EPS 为 0.53、1.03、

1.47 元，对应 PE 为 57、29、21 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：销售不及预期；原材料价格变动；汇率波动 

 
 

财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 632 869 1,038 1,278 1,590 

(+/-)% 14.79% 37.55% 19.43% 23.10% 24.41% 

归属母公司净利润 107 140 78 151 216 

(+/-)% 32.84% 31.42% -44.50% 94.01% 43.10% 

每股收益（元） 0.73 0.96 0.53 1.03 1.47 

市盈率 61.05 44.20 57.04 29.40 20.55 

市净率 7.67 6.39 4.16 3.64 3.09 

净资产收益率 (%) 12.56% 14.46% 7.29% 12.39% 15.06% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 80 122 147 147 147 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/11 

6 个月目标价（元） 33 

收盘价（元） 30.30 

12 个月股价区间（元） 22.44～57.00 

总市值（百万元） 4,442 

总股本（百万股） 147 

A股（百万股） 147 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 10% 17% -14% 

相对收益 11% 14% -39% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《佩蒂股份（300673）：二季度利润降幅收窄，

下半年营收有望改善》--20190730 
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仍受制于成本及费用投放》--20190712 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 283 416 527 707  净利润 141 78 152 217 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 6 0 0 0 

应收款项 163 188 239 293  折旧及摊销 22 0 0 0 

存货 156 134 166 204  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 178 179 186 194  财务费用 1 0 0 0 

流动资产合计 781 917 1,118 1,398  投资损失 -5 -10 -10 -12 

可供出售金融资产 12 12 12 12  运营资本变动 -36 41 -42 -37 

长期投资净额 14 14 14 14  其他 1 -12 -15 -18 

固定资产 190 190 190 190  经营活动净现金流量 130 97 85 150 

无形资产 38 38 38 38  投资活动净现金流量 -57 22 25 30 

商誉 89 89 89 89  融资活动净现金流量 1 13 0 0 

非流动资产合计 400 400 400 400  企业自由现金流 120 28 185 245 

资产总计 1,180 1,316 1,517 1,798       

短期借款 7 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 109 162 190 228  每股指标     

预收款项 2 2 3 4  每股收益（元） 0.96 0.53 1.03 1.47 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
6.62 7.28 8.32 9.79 

流动负债合计 200 238 287 350  每股经营性现金流量（元） 
0.89 0.66 0.58 1.02 

长期借款 2 2 2 2  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 37.55% 19.43% 23.10% 24.41% 

长期负债合计 2 2 2 2  净利润增长率 31.42% -44.50% 94.01% 43.10% 

负债合计 202 240 289 352  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 970 1,068 1,219 1,435  毛利率 34.76% 28.72% 32.64% 33.40% 

少数股东权益 8 8 9 10  净利润率 16.14% 7.50% 11.82% 13.60% 

负债和股东权益总计 1,180 1,316 1,517 1,798  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 66.82 65.94 68.31 67.27 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 78.80 65.94 70.32 70.28 

营业收入 869 1,038 1,278 1,590  偿债能力指标     

营业成本 567 740 861 1,059  资产负债率 17.14% 18.24% 19.05% 19.59% 

营业税金及附加 4 6 7 8  流动比率 3.90 3.85 3.90 4.00 

资产减值损失 6 0 0 0  速动比率 3.03 3.21 3.24 3.33 

销售费用 44 60 102 113  费用率指标     

管理费用 82 135 121 143  销售费用率 5.01% 5.79% 8.00% 7.10% 

财务费用 -9 0 0 0  
管理费用率 

9.46% 13.00% 9.50% 9.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 5 10 10 12  分红指标     

营业利润 157 78 161 233  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 7 12 15 18  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 163 90 176 251  估值指标     

所得税 22 12 24 34  P/E（倍） 44.20 57.04 29.40 20.55 

净利润 141 78 152 217  P/B（倍） 6.39 4.16 3.64 3.09 

归属于母公司净利润 140 78 151 216  P/S（倍） 4.25 4.27 3.47 2.79 

少数股东损益 1 0 1 1  净资产收益率 14.46% 7.29% 12.39% 15.06% 

资料来源：东北证券       
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