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资料来源：Wind 

 疫情下销售承压，不改成长本色 
中宠股份(002891) 
开拓国内市场，宠物市场高成长 

疫情冲击公司线下渠道，预计线下销售短期受到较大影响，线上方面，公
司与电商合作良好，新零售布局卓有成效，顺丰等合作伙伴持续运营帮助
公司物流顺畅。国内市场一片蓝海，公司持续投入+渠道进一步完善，高成
长宠物平台标的。我们预计，2019-21 年，公司 EPS 分别为 0.52 元、0.75

元以及 1.12 元，维持“增持”评级。 

 

线下渠道承压，线上业务逐步恢复 

新冠疫情影响出行，我们预计，公司线下渠道（包括宠物店、宠物医院等）
会受到较大影响，中长期来看，随着全国各地逐渐复工，线下销售有望恢
复。线上业务主要受到物流快递受阻的影响，为了保障线上业务正常运营，
中宠在疫情期间选择运营顺畅的顺丰等合作伙伴，此外，公司已于 2 月 10

日恢复生产，疫情影响有望加速消退。 

 

渠道拓宽+全球布局助力公司成长 

公司推进全球化布局战略，在海外设立子公司，收购和投资国外品牌，同
时，公司线上线下同步发力，着力布局新零售平台建设，进一步丰富销售
渠道，提升公司议价力：1）线上渠道大力拓展，与京东、天猫、苏宁等电
商巨头达成了战略合作，此外，公司组建南京云吸猫等线上营销团队，积
极在抖音等平台开展新型“直播带货”营销，进一步丰富营销战略；2）线
下渠道成熟铺设，线下议价能力较强，收购瑞鹏医疗、与宠物店合作等充
分发挥线下优势；3）投资爱淘宠物（柬埔寨）、与北京方圆金鼎合作设立
产业基金，未来有望进一步完善产业链布局，产生协同效应。 

 

人民币贬值导致海外盈利大幅改善，高投入驱动国内市场高增长 

公司海外 OEM/ODM 销售模式成熟，营收稳定增长，2019H2 受人民币贬
值影响（人民币兑美元汇率在 H1 和 H2 均值分别为 1：6.89 和 1：7.03），
海外业务盈利预计实现较大幅度增加。2017 年以来，公司大力拓展国内业
务，拥有“Wanpy”、“Dr.Hao”、“中宠”等自主品牌，2019 年公司销售费
用和研发费用均大幅增长，受此影响，预计 19 年公司国内业务营收 4 亿元
左右，yoy+59.36%。 

 

蓝海市场成长潜力大，维持“增持”评级 

我们预计，2019-21 年，公司 EPS 分别为 0.52 元、0.75 元以及 1.12 元，
参照可比公司 2020 年 32 倍左右 PE 估值，综合考虑国内宠物市场的较大
空间及公司销售高增长，我们给予公司 2020 年 35-38 倍 PE，对应目标价
为 26.25-28.50 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：海外市场竞争加剧，原材料价格波动以及汇率波动。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 170.01 

流通 A 股 (百万股) 91.56 

52 周内股价区间 (元) 16.00-42.72 

总市值 (百万元) 4,238 

总资产 (百万元) 1,667 

每股净资产 (元) 4.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,015 1,412 1,688 2,021 2,606 

+/-%  28.37 39.09 19.55 19.72 28.91 

归属母公司净利润 (百万元) 73.67 56.44 88.51 127.40 190.15 

+/-%  9.51 (23.39) 56.81 43.93 49.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.43 0.33 0.52 0.75 1.12 

PE (倍) 57.53 75.08 47.88 33.27 22.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司盈利预测（采用 Wind 一致预期，股价截至 2020 年 2 月 21 日收盘价） 

      EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券名称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

300673.SZ 佩蒂股份 27.86 0.58 0.98 1.18 47.69 28.38 23.66 

600201.SH 生物股份 22.81 0.28 0.49 0.71 81.09 46.68 32.00 

600195.SH 中牧股份 11.92 0.46 0.54 0.64 26.04 22.21 18.66 

均值             32.42   

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 中宠股份历史 PE-Bands  图表3： 中宠股份历史 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 578.50 636.31 721.18 844.55 1,010 

现金 201.73 102.58 118.62 140.98 120.73 

应收账款 128.81 183.13 218.76 260.17 336.99 

其他应收账款 2.85 4.96 4.93 6.23 8.28 

预付账款 12.50 9.78 14.19 17.73 20.09 

存货 202.27 273.94 327.83 376.40 477.10 

其他流动资产 30.33 61.92 36.85 43.03 47.27 

非流动资产 426.59 771.03 943.70 1,315 1,404 

长期投资 0.00 32.30 10.77 14.35 19.14 

固定投资 171.70 431.15 446.34 594.37 624.50 

无形资产 27.89 45.77 51.41 59.35 69.48 

其他非流动资产 227.01 261.82 435.19 646.82 690.83 

资产总计 1,005 1,407 1,665 2,159 2,414 

流动负债 227.28 529.01 677.67 1,018 1,052 

短期借款 51.76 255.00 426.36 713.11 673.28 

应付账款 125.48 196.97 189.46 240.04 307.15 

其他流动负债 50.04 77.05 61.85 65.30 71.53 

非流动负债 7.49 44.69 61.86 80.01 104.19 

长期借款 0.00 42.00 56.00 74.67 99.56 

其他非流动负债 7.49 2.69 5.86 5.35 4.63 

负债合计 234.76 573.70 739.53 1,098 1,156 

少数股东权益 77.00 89.56 102.24 119.57 144.28 

股本 100.00 100.00 170.00 170.00 170.00 

资本公积 405.38 405.38 335.38 335.38 335.38 

留存公积 184.39 230.83 317.21 435.37 607.81 

归属母公司股东权益 693.32 744.08 823.12 941.41 1,114 

负债和股东权益 1,005 1,407 1,665 2,159 2,414  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,015 1,412 1,688 2,021 2,606 

营业成本 763.40 1,083 1,239 1,443 1,839 

营业税金及附加 5.65 5.89 16.88 12.13 26.06 

营业费用 67.54 139.95 167.15 202.14 234.53 

管理费用 49.55 51.00 101.30 121.29 156.35 

财务费用 11.66 (2.46) 24.81 42.40 53.29 

资产减值损失 2.21 23.88 8.81 11.64 14.78 

公允价值变动收益 0.13 (0.27) 0.53 0.13 0.13 

投资净收益 0.13 (5.91) 3.00 3.00 3.00 

营业利润 112.97 65.52 133.78 192.18 285.20 

营业外收入 0.44 3.09 2.20 2.20 2.35 

营业外支出 2.48 0.71 1.07 1.42 1.07 

利润总额 110.92 67.90 134.92 192.96 286.49 

所得税 26.12 6.36 33.73 48.24 71.62 

净利润 84.81 61.54 101.19 144.72 214.87 

少数股东损益 11.13 5.09 12.68 17.33 24.71 

归属母公司净利润 73.67 56.44 88.51 127.40 190.15 

EBITDA 153.11 101.34 212.57 302.31 421.88 

EPS (元，基本) 0.74 0.56 0.52 0.75 1.12  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 28.37 39.09 19.55 19.72 28.91 

营业利润 11.28 (42.01) 104.20 43.65 48.41 

归属母公司净利润 9.51 (23.39) 56.81 43.93 49.26 

获利能力 (%)      

毛利率 24.81 23.31 26.61 28.63 29.44 

净利率 7.26 4.00 5.24 6.30 7.30 

ROE 10.63 7.59 10.75 13.53 17.07 

ROIC 15.00 5.51 10.55 12.59 16.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.36 40.76 44.42 50.87 47.89 

净负债比率 (%) 22.05 51.99 65.49 71.81 66.97 

流动比率 2.55 1.20 1.06 0.83 0.96 

速动比率 1.65 0.65 0.57 0.45 0.49 

营运能力      

总资产周转率 1.26 1.17 1.10 1.06 1.14 

应收账款周转率 8.46 8.60 8.06 8.11 8.35 

应付账款周转率 8.01 6.72 6.41 6.72 6.72 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.33 0.52 0.75 1.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.16 0.55 1.08 1.28 

每股净资产(最新摊薄) 4.08 4.38 4.84 5.54 6.55 

估值比率      

PE (倍) 57.53 75.08 47.88 33.27 22.29 

PB (倍) 6.11 5.70 5.15 4.50 3.80 

EV_EBITDA (倍) 29.01 43.82 20.89 14.69 10.53  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 75.64 27.16 92.69 183.72 216.87 

净利润 84.81 61.54 101.19 144.72 214.87 

折旧摊销 28.47 38.28 53.99 67.74 83.39 

财务费用 11.66 (2.46) 24.81 42.40 53.29 

投资损失 (0.13) 5.91 (3.00) (3.00) (3.00) 

营运资金变动 (44.19) (81.55) (79.91) (70.06) (144.89) 

其他经营现金 (4.97) 5.44 (4.38) 1.92 13.22 

投资活动现金 (176.02) (367.98) (227.61) (414.30) (151.61) 

资本支出 137.20 251.09 68.20 239.65 90.00 

长期投资 12.38 17.30 186.58 154.59 34.67 

其他投资现金 (26.44) (99.59) 27.17 (20.06) (26.94) 

筹资活动现金 252.88 227.61 150.96 252.93 (85.51) 

短期借款 (36.57) 203.24 171.36 286.75 (39.83) 

长期借款 0.00 42.00 14.00 18.67 24.89 

普通股增加 25.00 0.00 70.00 0.00 0.00 

资本公积增加 296.97 0.00 (70.00) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (32.53) (17.64) (34.40) (52.48) (70.57) 

现金净增加额 150.18 (101.07) 16.04 22.36 (20.25)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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