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 事件：公司披露 2020 年半年报，上半年实现营收 9.88 亿元，

同比增长 25.58%；归母净利润 4611.62 万元，同比增长 186.31%；

扣非归母净利润 4167.03 万元，同比增长 162.42%。 

 

点评： 

1、上半年经营表现优异，国内市场收入规模保持较高增速。 

①公司 20 年上半年实现营收 9.88 亿元，同比+25.58%；归母净

利润 4611.62 万元，同比增长 186.31%；业绩大幅增长的原因其

一来自整体营收规模持续扩大，其二原材料成本的下降，其三

生产过程中降本增效带来利润率水平改善，其四报告期内人民

币对美元的汇率波动对公司利润产生了积极影响。单二季度来

看，公司营收 6.16 亿元，同比+51.42%，环比+65.10%；归母净

利润 3784.49 万元，同比+308.57%，环比+357.55%。值得指出

的是，单二季度的收入和利润规模均为公司历史上表现最好的

一个季度。 

②分地区来看，公司积极开拓国内市场，集中资源不断夯实品

牌及渠道能力，围绕自主品牌“Wanpy 顽皮”与“Zeal 真致”

为核心，上半年取得不错成效，实现国内市场营收 2.36 亿元，

同比+54.90%，占总营收的比重提升至 23.88%；得益于公司严

格落实疫情防控措施与积极组织恢复生产，公司在美国、加拿

大、新西兰、柬埔寨的生产基地在疫情期间均保持了正常的生

产运作，外销业务的订单交付情况良好，实现海外市场营收 7.52

亿元，同比+18.53%，占总营收的比重为 76.12%。 

③分产品类型来看，罐头和干粮占比正逐步提升。宠物零食实

现营收 7.72 亿元（同比+19.51%），占总营收的比重为 78.13%

（较去年同期 -3.96pcts）；宠物罐头营收 1.39 亿元（同比

+37.35%），占总营收的比重为 14.07%（较去年同期+1.2pcts）；

宠物干粮营收 4993.86 万元（同比+87.20%），占总营收的比重

为 5.05%（较去年同期+1.66pcts）；宠物用品营收 924.56 万元（同

比-22.20%），占总营收的比重为 0.94%（较去年同期-0.57pcts）。 

④从利润率水平的变动情况看，公司上半年整体销售毛利率为

24.51%，较去年同期提升 2.08pcts，主要系原材料成本较去年同

期有较大幅度下降，预计公司 Q2 鸡胸肉平均成本降至 1.1 万/

吨或更低水平。宠物零食毛利率为 23.34%，较去年同期提升

4.61pcts；宠物罐头毛利率为 28.11%，较去年同期下滑 6.56pcts，

主要系公司上半年对代理品牌 Frisian 的临期罐头采取促销活动

导致。 

⑤从费用端情况看，公司上半年销售费用为 1.01 亿元，同比
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+30.58%，主要系业务宣传费及销售服务费增加；管理费用为

3839.18 万元，同比+23.04%；财务费用为 1086.01 万元，同比

-1.44%。从资产构成重大变动情况看，公司上半年存货为 4.56

亿元，同比+54.74%，主要系原材料战略储备增加。 

 

2、扎实的供应链基础、渠道端丰富的布局及品牌力的持续提升

成为公司未来持续快速发展的核心竞争力。展望下半年的经营

情况，我们认为，公司整体收入和利润规模有望持续释放，主

要系下半年国内外节日和大促活动的到来将更大地激发市场的

消费需求；公司海外订单依旧饱满，海外生产基地也并未受到

疫情的影响，保障了产品生产与订单的及时交付；此外公司通

过技术改造和升级保证短期产能不受影响。从中长期来看，公

司深耕国内市场并取得良好成效，未来依靠在干粮和湿粮品类

上新增产能的大幅释放（可转债募投年产 3 万吨宠物湿粮项目，

非公开发行股票项目募投年产 6 万吨宠物干粮项目和年产 2 万

吨宠物湿粮新西兰项目）、产品研发端的积极投入、品牌力的持

续提升和线上线下完善的渠道布局，料将在 2-3 年内跻身国内

品牌领先行列。 

 

3、盈利预测与评级：预计公司 2020-2022 年实现营业收入

21.40/27.20/36.65 亿元，归母净利润 1.25/2.04/3.30 亿元，EPS

分别为 0.70/1.14/1.85 元，对应 PE 分别为 66.90x/41.10x/25.38x，

维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：贸易摩擦引发的风险，海内外市场竞争加剧的风险，

原材料价格波动的风险，汇率波动的风险等 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1716.24 2140.17 2719.65 3664.99 

(+/-)(%) 21.52 24.70 27.08 34.76 

净利润 79.01 125.24 203.87 330.17 

(+/-)(%) 39.97 58.52 62.78 61.95 

EPS(元) 0.44 0.70 1.14 1.85 

P/E 106.06 66.90 41.10 25.38 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 763.96 1052.71 1448.53 2062.42 营业总收入 1716.24 2140.17 2719.65 3664.99 

现金 166.77 377.16 627.09 1000.55 营业成本 1307.76 1587.92 1967.43 2552.72 

应收账款 233.96 234.54 290.59 391.60 营业税金及附加 5.25 6.63 8.16 10.99 

其它应收款 12.39 7.04 8.94 12.05 营业费用 170.21 211.88 269.25 362.83 

预付账款 12.20 14.29 17.71 22.97 管理费用 61.30 74.91 95.19 128.27 

存货 294.60 378.05 462.48 600.06 财务费用 14.07 0.32 -0.21 -0.83 

其他 44.04 41.63 41.71 35.18 资产减值损失 -19.96 46.10 39.20 63.42 

非流动资产 936.25 897.10 831.01 752.12 公允价值变动收益 0.15 0.00 0.00 0.00 

长期投资 97.80 93.45 88.69 84.07 投资净收益 -4.80 -4.35 -4.76 -4.63 

固定资产 581.38 538.84 475.34 397.15 营业利润 109.90 189.34 311.53 509.09 

无形资产 218.84 226.58 228.75 232.67 营业外收入 8.95 0.00 0.00 0.00 

其他 38.23 38.23 38.23 38.23 营业外支出 0.61 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1700.21 1949.81 2279.54 2814.54 利润总额 118.23 195.69 318.54 515.88 

流动负债 575.27 677.06 766.17 911.51 所得税 28.93 47.87 77.93 126.21 

短期借款 270.03 270.03 270.03 270.03 净利润 89.31 147.81 240.61 389.67 

应付账款 202.95 243.63 307.24 398.64 少数股东损益 10.30 22.57 36.74 59.50 

其他 102.29 163.41 188.90 242.84 归属母公司净利润 79.01 125.24 203.87 330.17 

非流动负债 178.48 178.48 178.48 178.48 EBITDA 214.68 281.20 397.23 618.08 

长期借款 29.40 29.40 29.40 29.40 EPS（元） 0.44 0.70 1.14 1.85 

其他 149.08 149.08 149.08 149.08      

负债合计 753.75 855.54 944.66 1089.99 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 102.47 125.04 161.78 221.28 成长能力     

股本 170.01 178.70 178.70 178.70 营业收入 0.22 0.25 0.27 0.35 

资本公积 326.26 326.26 326.26 326.26 营业利润 0.68 0.72 0.65 0.63 

留存收益 279.28 395.83 599.71 929.88 归属母公司净利润 0.40 0.59 0.63 0.62 

归属母公司股东权益 843.98 969.22 1173.10 1503.27 获利能力     

负债和股东权益 1700.21 1949.81 2279.54 2814.54 毛利率 0.24 0.26 0.28 0.30 

     净利率 0.05 0.06 0.07 0.09 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.09 0.13 0.17 0.22 

经营活动现金流 96.87 213.74 247.12 372.71 ROIC 0.10 0.17 0.25 0.40 

净利润 89.31 147.81 240.61 389.67 偿债能力     

折旧摊销 65.87 43.77 44.80 44.57 资产负债率 0.44 0.44 0.41 0.39 

财务费用 14.17 0.74 0.74 0.74 净负债比率 0.53 0.46 0.38 0.30 

投资损失 4.80 4.35 4.76 4.63 流动比率 1.33 1.55 1.89 2.26 

营运资金变动 -101.54 -22.67 -75.97 -123.52 速动比率 0.82 1.05 1.34 1.66 

其他 24.26 39.74 32.18 56.63 营运能力     

投资活动现金流 -199.40 -2.61 3.54 1.49 总资产周转率 1.10 1.17 1.29 1.44 

资本支出 -151.78 -2.61 3.54 1.49 应收账款周转率 8.23 9.14 10.36 10.74 

长期投资 -48.10 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.58 9.58 9.87 10.38 

其他 0.48 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 163.80 -0.74 -0.74 -0.74 每股收益 0.44 0.70 1.14 1.85 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.54 1.14 1.32 1.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.72 5.17 6.26 8.02 

普通股增加 187.08 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -6.29 -4.36 -5.01 P/E 106.06 66.90 41.10 25.38 

其他 -23.28 5.56 3.63 4.27 P/B 9.93 9.07 7.49 5.85 

现金净增加额 61.27 210.39 249.93 373.46 EV/EBITDA 38.44 30.05 20.64 12.66 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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