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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，成长势能一触即发 
佩蒂股份(300673) 
事项 

公司公布 2017 年中报，报告期内，公司实现营业收入 2.69 亿元，
yoy+4.35%，归母净利润 0.38 亿元，yoy+24.24%，扣非归母净利润 0.37

亿元，yoy+23.79%；单季度看，公司第二季度公司实现营业收入 1.62 亿
元，yo+4.44%，归母净利润 0.24 亿元，yoy+25.54%，符合我们的预期。 

 

市场端腾挪遒劲有力，成本端改善推波助澜 

受益于核心品类（咬胶，17H1 收入占比超过 95%）收入端的增长和成本
端的改善，17H1 公司收入和净利润均有建树，尤其是净利润方面。具体看，
报告期内，通过加大市场开拓力度，公司动物咬胶、植物咬胶市场认可度
进一步提高，收入同比分别增长 1.62%、12.81%。此外，报告期内，畜皮、
淀粉等主要原料价格有所下降，带动动物咬胶、植物咬胶毛利率分别同比
提升 5.82 和 5.61 个百分点，估算咬胶类产品贡献 95%左右盈利。 

 

市场拓展叠加品类扩张，公司进入发展快车道 

公司产品以出口为主，采用 ODM 模式与国外知名品牌商、零售超市、宠
物产品专卖店合作，近几年海外收入贡献均在九成以上。随着欧美发达国
家宠物零食市场销售规模增速放缓，我们认为未来单个宠物零食类企业已
经较难通过海外市场的整体性机会获得快速成长，未来更多是通过市场份
额的提升、新兴市场的拓展来实现零食业务的增长。此外，公司还可以通
过品类的横向拓展（丰富零食类产品结构，尤其是高毛利产品）和纵向延
伸（逐步向主粮市场渗透）快速成长。 

 

募投项目：扩产提效，完善国内营销服务网络 

公司公开发行股票募集资金 4.5 亿元，用于“年产 3000 吨畜皮咬胶技改项
目”、“年产 2500 吨植物咬胶、500 吨营养肉质零食生产线项目”、“研发中
心升级改造项目”、“营销与服务网络建设项目”及“补充流动资金项目”。
随着公司产品销售规模的稳步增长以及国际、国内宠物食品市场需求层次
的深化，公司通过本次募投项目可进一步提高生产能力、研发水平。此外，
公司还运用本次募集的资金加强国内营销服务网络的建设，为进军国内宠
物食品市场做好准备。 

 

“市场拓展+品类扩张”双引擎，继续给予“增持”评级 

我们预计公司 2017-19 年净利润 1.06 亿元、1.29 元、1.41 亿元，EPS（摊
薄）分别为 1.32 元、1.62 元、1.77 元。佩蒂主要从事宠物食品的研发、
生产与销售，综合考虑国内宠物行业较大的成长空间、公司“立足海外市
场，培育国内市场”、“立足零食市场，进军主粮市场”的战略布局以及产
业调研的最新情况，我们上调公司 17年PE水平至 35-40倍（前值，30-35），
对应 17 年目标价 46.20-52.80 元，继续给予“增持”评级。 

 

风险提示：汇率波动风险，海外经营风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 80.00 

流通 A 股 (百万股) 20.00 

52 周内股价区间 (元) 32.17-47.10 

总市值 (百万元) 3,373 

总资产 (百万元) 572.71 

每股净资产 (元) 5.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 497.40 550.57 638.95 799.39 951.44 

+/-%  25.15 10.69 16.05 25.11 19.02 

归属母公司净利润 (百万元) 58.22 80.37 105.58 129.43 141.27 

+/-%  106.79 38.05 31.38 22.58 9.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 1.00 1.32 1.62 1.77 

PE (倍) 54.16 39.23 29.86 24.36 22.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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图表1： 2012~17H1，佩蒂股份收入、增速  图表2： 2012~17H1，佩蒂股份净利润、增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 佩蒂股份历史 PE-Bands  图表4： 佩蒂股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 285.15 372.35 481.52 541.47 584.28 

现金 80.42 187.12 267.12 270.00 270.00 

应收账款 75.23 115.92 106.94 141.00 175.80 

其他应收账款 4.69 5.11 7.91 8.28 10.15 

预付账款 9.73 5.84 11.46 12.63 14.07 

存货 47.72 55.74 64.01 78.21 94.91 

其他流动资产 67.36 2.63 24.08 31.35 19.35 

非流动资产 191.18 186.42 617.75 1,002 1,200 

长期投资 0.05 0.00 0.02 0.02 0.01 

固定投资 136.29 127.74 229.58 442.38 628.78 

无形资产 34.44 39.47 40.14 41.02 43.22 

其他非流动资产 20.40 19.20 348.02 518.29 528.14 

资产总计 476.33 558.76 1,099 1,543 1,784 

流动负债 136.19 165.36 154.09 468.97 569.30 

短期借款 20.00 20.00 25.16 291.94 358.99 

应付账款 97.84 128.40 112.07 159.16 192.70 

其他流动负债 18.35 16.96 16.86 17.87 17.62 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 136.19 165.36 154.09 468.97 569.30 

少数股东权益 3.21 3.32 2.72 2.33 1.98 

股本 60.00 60.00 80.00 80.00 80.00 

资本公积 205.75 205.75 632.55 632.55 632.55 

留存公积 71.05 121.41 229.91 359.33 500.60 

归属母公司股 336.93 390.08 942.46 1,072 1,213 

负债和股东权益 476.33 558.76 1,099 1,543 1,784  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 497.40 550.57 638.95 799.39 951.44 

营业成本 361.26 388.02 448.45 560.65 668.53 

营业税金及附加 3.43 4.38 4.47 4.80 5.71 

营业费用 15.58 17.60 15.97 19.98 23.79 

管理费用 60.58 59.35 63.89 71.94 85.63 

财务费用 (10.81) (8.82) (7.72) 0.73 13.13 

资产减值损失 1.06 2.43 1.00 1.50 1.64 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.29 0.17 3.00 3.00 3.00 

营业利润 66.58 87.78 115.88 142.79 156.01 

营业外收入 2.63 3.76 3.12 3.25 3.30 

营业外支出 1.31 0.81 1.04 1.06 0.97 

利润总额 67.90 90.73 117.96 144.98 158.33 

所得税 9.96 10.26 12.98 15.95 17.42 

净利润 57.93 80.47 104.98 129.04 140.92 

少数股东损益 (0.28) 0.11 (0.60) (0.39) (0.35) 

归属母公司净利润 58.22 80.37 105.58 129.43 141.27 

EBITDA 55.77 78.97 117.32 161.21 197.99 

EPS (元) 0.97 1.34 1.32 1.62 1.77  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 25.15 10.69 16.05 25.11 19.02 

营业利润 111.38 31.84 32.00 23.22 9.26 

归属母公司净利润 106.79 38.05 31.38 22.58 9.15 

获利能力 (%)      

毛利率 27.37 29.52 29.81 29.86 29.73 

净利率 11.70 14.60 16.52 16.19 14.85 

ROE 17.28 20.60 11.20 12.07 11.64 

ROIC 18.33 33.81 20.64 18.04 16.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.59 29.59 14.02 30.39 31.90 

净负债比率 (%) 14.69 12.09 16.33 62.25 63.06 

流动比率 2.09 2.25 3.13 1.15 1.03 

速动比率 1.74 1.91 2.71 0.99 0.86 

营运能力      

总资产周转率 1.16 1.06 0.77 0.61 0.57 

应收账款周转率 7.59 5.76 5.73 6.45 6.01 

应付账款周转率 5.07 3.43 3.73 4.13 3.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 1.00 1.32 1.62 1.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 0.96 0.74 1.70 2.13 

每股净资产(最新摊薄) 4.21 4.88 11.78 13.40 15.16 

估值比率      

PE (倍) 54.16 39.23 29.86 24.36 22.32 

PB (倍) 9.36 8.08 3.35 2.94 2.60 

EV_EBITDA (倍) 53.27 37.62 25.32 18.43 15.01  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 111.26 77.18 58.90 135.69 170.22 

净利润 57.93 80.47 104.98 129.04 140.92 

折旧摊销 0.00 0.00 9.16 17.70 28.84 

财务费用 (10.81) (8.82) (7.72) 0.73 13.13 

投资损失 (0.29) (0.17) (3.00) (3.00) (3.00) 

营运资金变动 0.00 0.00 (45.62) (8.67) (9.38) 

其他经营现金 64.43 5.70 1.10 (0.11) (0.30) 

投资活动现金 (84.65) 54.96 (438.58) (398.86) (224.13) 

资本支出 6.40 11.91 222.00 250.00 200.00 

长期投资 78.76 (63.80) 218.91 150.97 24.94 

其他投资现金 0.50 3.07 2.34 2.11 0.81 

筹资活动现金 (21.69) (30.56) 459.67 266.06 53.91 

短期借款 (26.34) 0.00 5.16 266.78 67.05 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 2.00 0.00 20.00 0.00 0.00 

资本公积增加 24.00 0.00 426.80 0.00 0.00 

其他筹资现金 (21.35) (30.56) 7.72 (0.73) (13.13) 

现金净增加额 9.51 106.70 80.00 2.88 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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