
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·上市公司简评 饲料Ⅱ 

二季度业绩下降幅度收窄，国内

市场大规模铺货活动正式启动 
 

事件 

公司发布 2019 年半年度业绩预告：2019 年上半年归母净利润为

2000-2800 万元，同比下降 58.92%-70.66%，上年同期为 6815.82

万元。 

简评 

按中报业绩预告推测，2Q19 公司归母净利润为 1386-2186 万元，

同比下降63.7%-42.8%，相比1Q19单季度下降79.5%的业绩变动，

2Q19 业绩下降幅度有所收窄。 

 

1H19 公司业绩下滑，一方面是因为部分原材料价格上涨、中美贸

易摩擦、国内市场开拓费用大增。另外一方面系：1）上年同期

公司收到较高的政府补助 779.59 万元，本期政府补助大幅较少；

2）相比去年同期，本期增加股权激励费用 1844.12 万元。在剔除

非经常损益并加回股权激励费用口径下，1H19 公司业绩同比下降

29.5%-25.8%。 

 

下半年将进入海外宠物市场销售旺季，预计在备货圣诞节等因素

影响下，下半年公司业绩将持续好转。7 月份公司投资 300 万美

元的柬埔寨爵味取得了由柬埔寨商务部颁发的相关注册证明文

件并领取相关牌照；对越南好嚼有限公司的投资总额由 600 万美

元增加至 1400 万美元，持股比例仍为 100%。海外产能的持续扩

张有助于公司巩固成本优势、减轻贸易摩擦影响。 

 

今年以来公司重点发力国内宠物食品市场，3 月公司在北京鸟巢

召开国内市场自主品牌新品发布会，发布新一代全球首款分龄宠

物口腔护理产品——齿能及 Meatway 主粮系列产品、Smart 

Balance 新西兰纯进口宠物食品。5 月公司拟出资 1100 万元入股

宁波佳雯宠物医院 2%股份，试水专业宠物渠道。6 月公司正式启

动国内市场的大规模铺货上市活动，计划 2019 年新增 2000 家形

象陈列店，终端门店覆盖率增长至 80%以上，国内市场收入增速

目标翻倍。在线上公司与京东达成合作开设 CPET 宠物生活旗舰

店，天猫等其他线上渠道快速推进中。 

 

盈利预测：基于中美贸易摩擦持续、国内市场开拓费用超预期影

响，下调公司业绩预测，预计公司 2019、2020、2021 年归母净

利润分别为 1.01、1.32、1.74 亿元。 

风险提示：国内市场开拓不及预期、中美贸易摩擦持续 

 

维持 增持 
 

叶乐 

yele@csc.com.cn 

021-68821600 

执业证书编号：S1440519030001 

陈萌 

chenmeng@csc.com.cn 

021-68821600 

执业证书编号：S1440515080001  
发布日期： 2019 年 07 月 15 日 

当前股价： 25.55 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.41/-6.82 -29.37/-18.89 -42.32/-37.7 

12 月最高/最低价（元）  57.33/25.21 

总股本（万股）  14,635.2 

流通 A 股（万股）  4,582.14 

总市值（亿元）  37.39 

流通市值（亿元）  11.71 

近 3 月日均成交量（万）  133.83 

主要股东   

陈振标  36.28% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.04.10 

【中信建投海外及中小市值】佩蒂股份

(300673):风宜长物放眼量，发布定增计

划全面发力国内宠物食品市场 

18.10.30 
【中信建投中小市值】佩蒂股份

(300673):三季度业绩持续高增长 

18.07.13 

【中信建投中小市值】佩蒂股份

（300673.SZ）：中报业绩预告高增长超

预期，发布股权激励计划共创未来  
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图表1： 2019 年一季度公司归母净利润同比下降较多  图表2： 2019 年一季度公司净利率下滑 11.8 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 2018 年佩蒂股份植物咬胶继续保持快速增长  图表4： 2018 年佩蒂股份植物咬胶毛利率达到 39.22% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表5： 2019 年一季度管理和研发费用率上升 6.95 个百分点  图表6： 2018 年国外销售收入占比为 92.17% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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佩蒂股份盈利预测： 

 

利润表 现金流量表

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 632.0   869.3   1,008.6 1,262.7 1,628.5  经营活动现金流 31.4     129.8 124.0   47.8    172.0   

减：营业成本 396.4    567.1    691.6    859.8    1,095.9   净利润 106.9     141.4  101.3    131.5    173.8    

营业税金及附加 4.0      3.6      4.2      6.2      7.2       折旧摊销 15.9      21.6   26.7     39.6     54.6     

营业费用 23.4     43.5     75.6     107.3    162.8     财务费用 10.9      1.1    -3.0     1.8      10.7     

管理费用 74.2     82.3     121.0    132.6    146.6     投资损失 -3.8      -4.7   -5.7     -6.7     -7.7     

财务费用 12.5     -8.5     -3.0     1.8      10.7      营运资金变动 -374.2    109.8  3.9      -119.5   -60.8    

资产减值损失 2.1      5.9      7.0      9.0      11.0      其它 275.7     -139.3 0.8      1.1      1.4      

加：公允价值变动收益 -       -       -       -       -        投资活动现金流 -338.0   -56.7 -136.3  -143.3  -152.3  

投资收益 3.8      4.7      5.7      6.7      7.7       可供出售金融资产 -        -     -       -       -       

营业利润 123.6   156.9   117.7   152.7   202.0    长期股权投资 -        -102.6 -       -       -       

营业外收入 1.6      7.8      3.3      4.2      5.1       其他 -338.0    45.9   -136.3   -143.3   -152.3   

营业外支出 0.8      1.2      0.9      1.0      1.0       筹资活动现金流 338.7    0.9   15.7    124.5   71.7    

利润总额 124.3   163.5   120.1   156.0   206.1    短期借款 -20.0     6.7    -6.7     57.0     82.3     

减：所得税 17.4     22.0     18.0     23.4     30.9      长期借款 -        1.7    -1.7     124.5    71.7     

净利润 106.9    141.4    102.1    132.6    175.2     其他 358.7     -7.6   24.1     -57.0    -82.3    

少数股东损益 0.1      1.1      0.8      1.1      1.4       现金净增加额 32.1     74.0  3.4     29.0    91.4    

归母净利润 106.8   140.3   101.3   131.5   173.8    

EBITDA 150.0    190.1    141.5    194.1    267.3     关键指标

EPS（摊薄） 0.73 0.96 0.69 0.90 1.19 业绩表现 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入增长率 14.8% 37.6% 16.0% 25.2% 29.0%

资产负债表 归母净利润增长率 32.8% 31.4% -27.8% 29.9% 32.1%

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBITDA增长率 60.3% 26.7% -25.6% 37.2% 37.7%

流动资产 746.6   780.6   826.2   1,064.3 1,190.7  EBIT增长率 71.8% 26.5% -33.1% 34.6% 37.6%

货币资金 208.8    283.3    286.7    315.7    407.1     营业利润率 40.7% 27.0% -24.9% 29.7% 32.3%

应收账款 160.2    162.7    229.5    296.7    336.6     EBITDA Margin (%) 23.7% 21.9% 14.0% 15.4% 16.4%

应收票据 -       -       -       -       -        ROE 12.6% 14.5% 9.3% 11.3% 13.7%

预付账款 8.8      17.5     11.0     24.8     22.5      ROIC 56.5% 20.8% 15.1% 17.0% 18.0%

存货 88.8     156.1    151.2    230.9    256.2     ROIC － WACC 5.4       2.0    1.4      1.6      1.7      

其他 280.0    160.9    147.8    196.2    168.3     价值评估

非流动资产 238.6   399.7   498.6   609.1   716.9    P / E 35.0 26.7 36.8 28.4 21.5

长期股权投资 -       13.5     13.5     13.5     13.5      EV / 收入 6.0 6.7 3.4 2.8 2.2

固定资产 155.6    190.0    262.8    352.4    448.0     EV / EBITDA 25.3 30.7 24.1 18.4 13.6

无形资产 38.4     37.6     36.6     35.5     34.4      EV / EBIT 28.0 34.0 29.7 23.1 17.1

其他 44.6     158.5    185.7    207.6    220.9     P / B 4.4 3.9 3.4 3.2 2.9

资产总计 985.2   1,180.2 1,324.8 1,673.4 1,907.6  Dividend Yield (%) 1.3% 2.0% 0.6% 0.7% 1.0%

流动负债 131.6   200.1   223.4   370.1   428.9    每股指标

短期借款 -       6.7      -       57.0     139.3     EPS 0.73      0.96   0.69     0.90     1.19     

应付账款 104.0    109.5    121.0    189.5    145.4     BVPS 5.81      6.63   7.48     8.01     8.71     

其他 27.6     83.9     102.4    123.6    144.3     PE 35.0 26.7 36.8 28.4 21.5

非流动负债 -      2.2     0.2     124.7   196.5    PB 4.4 3.9 3.4 3.2 2.9

长期借款 -       1.7      -       124.5    196.2     PS 5.9 4.3 3.7 3.0 2.3

其他 -       0.5      0.2      0.2      0.3       流动性

负债合计 131.6   202.3   223.6   494.8   625.4    净负债 / 权益 15.4% 20.7% 20.3% 42.0% 48.8%

少数股东权益 3.5     7.9     8.7     9.8     11.2     总负债 / 总资产 13.4% 17.1% 16.9% 29.6% 32.8%

归母股东权益 853.7   977.9   1,101.2 1,178.6 1,282.2  流动比率 5.67 3.90 3.70 2.88 2.78

负债和股东权益 985.2   1,180.2 1,324.8 1,673.4 1,907.6  速动比率 5.00 3.12 3.02 2.25 2.18
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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