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 宠物经济具备一定的抗经济周期波动能力，公司后续业绩有望持续受益于鸡肉
价格下行、越南产能放量，且国内市场有望迎来快速增长期。考虑到外销订单
恢复超预期，我们小幅上调公司 2020/21/22 年 EPS 预测至 0.76/1.03/1.41 元
（原预测为 0.7/1.01/1.37 元），维持“买入”评级。 

▍毛利率提升，费用率下降，Q3 利润增长加速。佩蒂股份公布三季报，公司前三

季度实现营业收入 9.72 亿元，同比+38.97%（Q1 同比+48.74%，Q2 同比

+43.05%，Q3 同比+30.42%；），归母净利 0.83 亿元，同比+166.76%（Q1 同

比+91.66%；Q2 同比+87.67%；Q3 同比+385.43%）。利润增长加快主要系毛

利率上升以及管理费用率下降所致。报告期内，公司前三季度实现综合毛利率

27.24%，同比上升 5.28pcts，主要得益于鸡肉成本下行、植物咬胶高增带动。

鸡肉成本占佩蒂营业成本 20%-25%，去年公司采购均价 1.5 万元/吨，目前已回

落至 1 万元/吨，预计将对后续利润持续有体现。而受品谱植物咬胶订单的拉动，

公司 Q3 植物咬胶增长进一步加速。此外，受激励费用同期减少，公司管理费用

率持续下降，报告期内公司管理费率 6.37%，同比下降 5.75 个百分点。 

▍宠物经济相对刚需，产能陆续释放，公司收入有望持续高增。尽管新冠疫情对全

球经济造成一定的影响，但宠物经济相对偏刚需，部分发达国家养宠渗透率有进

一步提升态势。公司上半年海外市场营收增速高达 42%，三季度虽受人民币升

值影响，增速略有回落，但整体预估前三季度仍有近 35%的增长。展望后续，

随着海外客户产品采购集中度的进一步提升，加之公司越南、柬埔寨、新西兰产

能的陆续释放，我们预估海外市场未来 2-3 年将维持 20%-30%的高增长。 

▍品牌定位清晰，国内市场发力在即。国内市场主要围绕科学养宠铺展，定位高

端，主打齿能（分龄口腔护理）产品、爵宴（meatway，定位高端肉干零食）、

smart balance（新西兰高端主粮，预计 2020 年底上市）、ITI（完全由新西兰制

造并引入到 中国市场的精致宠物零食品牌），而在中低端领域，公司有好适嘉

（首个场景定制功能性宠物食品）、贝家（线上低端狗粮）等品牌，产品定位清

晰，差异化明显。渠道铺设上，公司扎根线下，联合经销商和门店，不断进行消

费者教育。一方面，通过终端门店专柜的模式进行推广（19 年已经进驻 2000 多

家门店铺设专柜）；另一方面加大齿能在专业宠物医院的渗透，和瑞鹏、宁波佳

雯等展开密切合作（投资宁波佳雯 2%股权），公司品牌影响力大大增强。线上

渠道方面，公司 2019 年收购了千百仓 100%、哈宠 85%的股权，而随着天猫自

营门店店铺陆续申请下来，公司加大电商端渗透，预估后续线上渠道将大发力。

2020H1,公司国内实现营收 0.93 亿，同比+67.84%，Q3 以及全年增长将持续。 

▍风险提示。1.行业增速放缓；2.汇率波动风险；3.自主品牌建设不及预期；4.出

口贸易纷争加剧。 
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▍盈利预测及估值。宠物经济具备一定的抗经济周期波动能力，公司后续业绩有望持续受

益于鸡肉价格下行、越南产能放量，且国内市场有望迎来快速增长期。考虑到外销订单

恢复超预期，我们小幅上调公司 2020/21/22 年 EPS 预测至 0.76/1.03/1.41 元（原预测

为 0.7/1.01/1.37 元），维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 869.32 1,008.31 1,365.84 1,729.64 2,180.36 

营业收入增长率 38% 16% 35% 27% 26% 

净利润(百万元) 140.31 52.94 129.23 175.68 239.64 

净利润增长率 31% -62% 144% 36% 36% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.16 0.34 0.76 1.03 1.41 

毛利率% 35% 25% 28% 31% 32% 

净资产收益率 ROE% 14.46% 5.16% 7.87% 10.06% 12.74% 

每股净资产（元） 5.69 6.01 9.62 10.24 11.02 

PE 34 117 52 38 28 

PB 7 7 4 4 4 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 21 日收盘价
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利润表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 869  1,008  1,366  1,730  2,180  

营业成本 567  757  980  1,190  1,478  

毛利率 34.76% 24.97% 28.25% 31.21% 32.20% 

营业税金及附加 4  3  6  7  8  

销售费用 44  69  97  150  210  

营业费用率 5.01% 6.83% 7.10% 8.69% 9.62% 

管理费用 82  106  76  108  136  

管理费用率 9.46% 10.52% 5.57% 6.24% 6.24% 

财务费用 (9) (5) 5  7  2  

财务费用率 -0.98% -0.47% 0.34% 0.42% 0.10% 

投资收益 5  2  2  2  2  

营业利润 157  61  150  205  279  

营业利润率 18.04% 6.05% 11.02% 11.83% 12.80% 

营业外收入 8  2  0  0  0  

营业外支出 1  1  0  0  0  

利润总额 163  62  150  205  279  

所得税 22  6  19  25  32  

所得税率 13.49% 10.05% 12.52% 12.02% 11.53% 

少数股东损益 1  3  2  4  7  

归属于母公司股

东的净利润 

140  53  129  176  240  

净利率 16.14% 5.25% 9.46% 10.16% 10.99% 

    

 资产负债表（百万元）   
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 283  285  622  539  656  

存货 156  207  252  320  394  

应收账款 163  192  285  338  432  

其他流动资产 178  89  81  100  126  

流动资产 781  774  1,240  1,298  1,609  

固定资产 190  211  264  308  344  

长期股权投资 14  13  13  13  13  

无形资产 38  53  53  53  53  

其他长期资产 159  318  348  379  411  

非流动资产 400  595  678  753  821  

资产总计 1,180  1,369  1,918  2,051  2,430  

短期借款 7  160  0  0  192  

应付账款 109  104  194  209  252  

其他流动负债 84  64  65  72  77  

流动负债 200  328  259  282  521  

长期借款 2  0  0  0  0  

其他长期负债 0  3  3  3  3  

非流动性负债 2  3  3  3  3  

负债合计 202  331  262  285  524  

股本 122  147  171  171  171  

资本公积 597  596  1,102  1,102  1,102  

归属于母公司所有
者权益合计 

970  1,026  1,642  1,747  1,881  

少数股东权益 8  12  14  18  26  

股东权益合计 978  1,038  1,656  1,765  1,906  

负债股东权益总计 1,180  1,369  1,918  2,051  2,430  
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 163  62  150  205  279  

所得税支出 -22  -6  -19  -25  -32  

折旧和摊销 22  26  16  19  21  

营运资金的变化 -49  -155  -43  -115  -149  

其他经营现金流 16  17  7  3  1  

经营现金流合计 130  -56  112  87  121  

资本支出 -53  -144  447  -73  -63  

投资收益 5  2  2  2  2  

其他投资现金流 -9  107  -15  -20  -27  

投资现金流合计 -57  -36  433  -91  -88  

发行股票 42  3  0  0  0  

负债变化 34  256  -160  0  192  

股利支出 -61  -44  -44  -71  -106  

其他融资现金流 -14  -126  -5  -7  -2  

融资现金流合计 1  89  -209  -78  84  

现金及现金等价
物净增加额 

74  -2  337  -82  117  

    

主要财务指标 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 37.55% 15.99% 35.46% 26.64% 26.06% 

营业利润 26.96% -61.11% 146.67% 35.96% 36.40% 

净利润 31.42% -62.27% 144.08% 35.95% 36.40% 

毛利率 34.76% 24.97% 28.25% 31.21% 32.20% 

EBITDA 

Margin 
21.00% 7.99% 12.36% 13.08% 13.56% 

净利率 16.14% 5.25% 9.46% 10.16% 10.99% 

净资产收益率 14.46% 5.16% 7.87% 10.06% 12.74% 

总资产收益率 11.89% 3.87% 6.74% 8.57% 9.86% 

资产负债率 17.14% 24.20% 13.66% 13.90% 21.57% 

所得税率 13.49% 10.05% 12.52% 12.02% 11.53% 

股利支付率 43.46% 83.07% 54.67% 60.40% 66.05% 
   

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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