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中宠股份（002891.SZ） 

Q4 业绩超预期，费用控制显成效 

事件：中宠股份发布 2019 年年度报告。2019 营业收入 17.16 亿元，同比增

长 21.52%，归母净利润 7900.78 万元，同比增长 39.97%，扣非净利润

6755.93万元，同比增长16.05%。2019Q4营收5.01亿元，同比增长24.66%，

归母净利润 3279.65 万元，同比增长 126.97%，扣非净利润 2572.44 万元，

同比增长 84.76%。 

点评： 

Q4 费用率同比大幅下降，带动业绩高增。分业务来看，2019 年宠物零食营

收 13.94 亿元，同比增长 20.67%，毛利率增加 0.07pct 至 20.88%；宠物

罐头营收 2.32 亿元，同比增长 24.17%，毛利率增加 1.03%至 31.56%；宠

物主粮营收 6270.66 万元，同比增长 27.61%；宠物用品营收 2405.58 万元，

同比增长 40.59%；其他产品营收 343.44 万元，同比下降 11.23%。受贸易

摩擦影响，营收增速有所放缓，境外销售收入 13.73 亿元，同比增长 18.31%；

境内销售收入 3.44 亿元，同比增长 36.34%，占比提升至 20.02%。受益汇

率贬值以及国内市场占比提高，公司 2019 年毛利率提升 0.49pct 至 23.8%，

2019Q4 毛利率下降 3.01pct 至 24.68%。费用率方面，2019 年销售费用率

增长 0.01pct 至 9.92%；2019 年管理费用率下降 0.04pct 至 3.57%；2019

年研发费用率下降 1.56pct 至 1.34%，主要系上期研发项目结项所致；2019

年财务费用率增长 0.99pct 至 0.82%，主要系利息支出增加，汇兑收益减少

所致。 

原材料价格有望回落，毛利率提升带动业绩释放。公司成本构成中直接原材

料占比 63.01%，随着鸡肉等原材料价格逐步回落公司业绩将持续释放。我

们预计汇率较去年略有贬值，将提升公司毛利率水平。公司线上线下渠道布

局完善，国内市场业务收入维持高增速。在保持湿粮零食的优势下，公司持

续发力宠物干粮市场。公司前期市场费用更多投向渠道和人工上，后续预计

重点投在品牌塑造等，随着国内销售规模扩大，相应的销售费用率也会有所

下降，预计费用端保持平稳，看好国内业绩释放。 

盈利预测：我们预测公司 2020-2022 归母净利润为 1.14、1.46、1.73 亿元，

分别增长 44.1%、27.9%、19.1%，维持“增持”评级。 

风险提示：贸易壁垒风险、原材料价格波动风险、国内市场开拓风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,412 1,716 2,042 2,345 2,665 

增长率 yoy（%） 39.1 21.5 19.0 14.8 13.6 

归母净利润（百万元） 56 79 114 146 173 

增长率 yoy（%） 

 

 

-23.4 40.0 44.1 27.9 19.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.46 0.67 0.86 1.02 

净资产收益率（%） 7.4 9.4 11.8 13.4 13.9 

P/E（倍） 68.5 48.9 33.9 26.5 22.3 

P/B（倍） 5.2 4.9 4.3 3.8 3.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 636 764 1183 1511 1846  营业收入 1412 1716 2042 2345 2665 

现金 103 167 477 738 954  营业成本 1083 1308 1545 1764 1996 

应收票据及应收账款 183 234 262 308 340  营业税金及附加 6 5 9 11 12 

其他应收款 5 12 8 15 11  营业费用 140 170 204 233 264 

预付账款 10 12 14 16 18  管理费用 51 61 76 84 94 

存货 274 295 377 390 478  研发费用 41 23 31 30 33 

其他流动资产 62 44 44 44 44  财务费用 -2 14 24 24 28 

非流动资产 771 936 1027 1101 1177  资产减值损失 24 -20 -20 -23 -27 

长期投资 32 68 99 129 160  其他收益 2 3 1 1 1 

固定资产 431 428 496 547 595  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 46 46 49 52 57  投资净收益 -6 -5 -5 -5 -5 

其他非流动资产 262 394 384 372 365  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1407 1700 2210 2612 3023  营业利润 66 110 170 218 259 

流动负债 529 575 938 1183 1424  营业外收入 3 9 1 1 1 

短期借款 255 270 520 750 900  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 197 210 271 279 343  利润总额 68 118 170 218 259 

其他流动负债 77 95 147 154 181  所得税 6 29 42 54 65 

非流动负债 45 178 199 212 201  净利润 62 89 127 163 194 

长期借款 42 169 189 202 192  少数股东损益 5 10 13 18 21 

其他非流动负债 3 10 10 10 10  归属母公司净利润 56 79 114 146 173 

负债合计 574 754 1137 1395 1625  EBITDA 121 207 245 310 366 

少数股东权益 90 102 116 133 154  EPS（元） 0.33 0.46 0.67 0.86 1.02 

股本 100 170 170 170 170        

资本公积 405 326 326 326 326  主要财务比率      

留存收益 231 279 387 531 704  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 744 844 958 1084 1244  成长能力      

负债和股东权益 1407 1700 2210 2612 3023  营业收入(%) 39.1 21.5 19.0 14.8 13.6 

       营业利润(%) -42.0 67.7 54.3 28.5 18.9 

       归属于母公司净利润(%) -23.4 40.0 44.1 27.9 19.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.3 23.8 24.3 24.8 25.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.0 4.6 5.6 6.2 6.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.4 9.4 11.8 13.4 13.9 

经营活动现金流 27 97 177 192 263  ROIC(%) 7.2 8.2 8.3 8.7 9.0 

净利润 62 89 127 163 194  偿债能力      

折旧摊销 38 66 55 66 76  资产负债率(%) 40.8 44.3 51.4 53.4 53.8 

财务费用 -2 14 24 24 28  净负债比率(%) 23.8 30.2 26.5 23.1 15.6 

投资损失 6 5 5 5 5  流动比率 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -82 -102 -35 -67 -41  速动比率 0.5 0.7 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 5 24 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -368 -199 -152 -144 -157  总资产周转率 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

资本支出 251 152 61 43 45  应收账款周转率 9.1 8.2 8.2 8.2 8.2 

长期投资 -17 -48 -31 -31 -31  应付账款周转率 6.7 6.4 6.4 6.4 6.4 

其他投资现金流 -134 -96 -122 -132 -143  每股指标（元）      

筹资活动现金流 228 164 285 213 111  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.46 0.67 0.86 1.02 

短期借款 203 15 250 230 150  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.57 1.04 1.13 1.55 

长期借款 42 127 21 13 -10  每股净资产(最新摊薄) 4.38 4.65 5.32 6.06 7.00 

普通股增加 0 70 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -79 0 0 0  P/E 68.5 48.9 33.9 26.5 22.3 

其他筹资现金流 -18 31 15 -29 -29  P/B 5.2 4.9 4.3 3.8 3.2 

现金净增加额 -101 62 310 261 216  EV/EBITDA 34.2 20.6 17.4 13.8 11.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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