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基本数据 

2016 年 7 月 22 日  

收盘价(元)       

总股本(万股) 6000 

流通股本(万股)  2290 

总市值(亿元)   

每股净资产(元) 5.62 

PB(倍)    

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 397.43 497.4 596.88  716.26  845.18  

净利润(百万元) 27.75 57.93 69.52  86.90  104.27  

毛利率 23.98 27.37 27.3 27.3 27.5 

净利率 6.98 11.65 11.65  12.13  12.34  

ROE 10.71 19.28 23.14  28.92  34.70  

EPS(元) 0.49 1 1.16  1.45  1.74  

  

公司是新三板第一家宠物食品企业。佩蒂动物营养科技股份
有限公司，成立于 2002 年 10 月。公司主营业务定位于宠物食品
的研发、生产及销售，产品包括畜皮咬胶、植物咬胶、营养肉质
零食、鸟食及可食用小动物玩具、烘焙饼干等。公司产品绝大部
分销往北美、欧盟、日本等国家和地区，主要客户为国外知名的
宠物产品品牌商、综合性或专业性的商超；国内销售以宠物产品
代理商、专营店及电商平台。 

深耕行业，具备品牌优势。佩蒂股份具有十多年稳定的 

ODM 制造品牌，在业内具有一定的知名度，ODM 出口的同时，
公司的自主品牌的产品直接出口加拿大 WAL-MART 及欧美的宠
物产品超市。公司为美国 APPMA 协会成员单位，公司的产品经
过美国 FDA 注册，为国家质检总局推荐欧盟注册单位，佩蒂股
份旗下的温州工厂、江苏工厂曾代表中国宠物行业企业接受欧盟 

FVO、加拿大 CFIA 官方现场考核注册。经过多年发展，公司已
与国外一些巨头公司建立了良好的合作关系，签有长期供货协议。 

公司产品丰富，技术领先。公司现已建成畜皮咬胶、植物咬
胶、营养肉质零食、鸟食及可食用小动物玩具、烘焙饼干等多品
种的宠物食品生产线，在国内产品种类和技术方面居于领先水平。
佩蒂股份目前在国内已建有 3 个稳定的生产基地，并成功开创了
从中亚进口原材料，同时在越南建立宠物食品生产线。实现中国
制造、越南制造同时出口，进一步提升了佩蒂的综合竞争力，与
同行业公司相比更具备规模化的生产优势。  

 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为
69.52 亿元、86.9 亿元、104.27 亿元，每股收益分别为 1.16 元、1.45

元、1.74 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；汇率波动的风险；业务拓展的风险。 

佩蒂股份(832362)        宠物食品领域的领先企业 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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   以国外市场为主，专注宠物产品领域 

佩蒂动物营养科技股份有限公司，成立于 2002 年 10 月。公司主营业务定
位于宠物食品的研发、生产及销售，产品包括畜皮咬胶、植物咬胶、营养肉质
零食、鸟食及可食用小动物玩具、烘焙饼干等。公司产品绝大部分销往北美、
欧盟、日本等国家和地区，主要客户为国外知名的宠物产品品牌商、综合性或
专业性的商超；国内销售以宠物产品代理商、专营店及电商平台。 

图表 1   佩蒂股份主营收入构成 

  

 

 
资料来源：公开转让说明书 
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   国外市场逐步成熟，国内尚处在起步阶段  

  国内市场发展前景值得期待 

宠物产业在发达国家已有 100 多年的历史，形成了食品、用品、繁育、训
练、医疗等产品与服务组成的产业体系。国际宠物市场已经逐步成熟，养宠物
已经成为国家经济实力、社会发达的一种标志。国内宠物产业起步较晚，但随
着国内经济的发展，家庭收入的不断增长，消费观念逐步转变，越来越多的家
庭开始饲养宠物，宠物数量的增长为宠物相关的生产、服务行业带来巨大的商
机，宠物商店、宠物医院、宠物美容院等遍地开花，更多的人意识到专业的营
养、保健宠物食品对宠物的益处，宠物食品行业更是成为国内消费品中高速增
长的行业之一。从整体看来，国内的宠物相关产业，尤其宠物食品行业正处于
产业生命周期的起步阶段，发展前景广阔。  

图表 2    全球宠物产业市场情况 

   

资料来源：公开转让说明书 

 

图表 3   中国宠物市场情况 

   

资料来源：易观智库 
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   国内企业起步较晚，与国外成熟企业相比存在一定差距 

目前在中国市场上销售的宠物食品，主要分为两种：一种是进口产品，这
些产品通过代理商进入中国市场；另一种是自己生产并销售宠物食品，例如外
商以技术或者资金的形式在中国进行投资，生产宠物食品供应大陆市场，产品
价格较进口产品便宜，如占据中国大部分主粮市场的宝路狗粮和伟嘉猫粮，就
是中外合资企业爱芬食品（北京）有限公司旗下的产品。另外，现在有许多中
国本土的生产厂家也开始研发生产宠物食品，但中国本土企业因起步较晚，在
融资、品牌等方面与欧美同行业企业相比存在差距。 

图表 4   行业内企业情况 

  

公司名称 基本情况 

玛氏公司（Mars Inc.） 全球知名的食品生产企业，主要从事

糖果、巧克力和宠物食品 等行业，于 

2002 年收购法国皇家宠物食品有限

公司。该公司 生产的宠物食品主要

有：宝路狗粮、伟嘉猫粮、西莎罐头、

法 国皇家高端狗粮、猫粮。 

雀巢公司（Nestle SA） 全球知名的食品生产企业，主要从事

咖啡、饮料和宠物食品等 行业。雀巢

公司旗下的宠物品牌主要有：普瑞纳、

冠能、爱宝、 班尼福。 

品谱公司 （Spectrum Brands, Inc.） 品谱公司是 UPG 的 母公司，UPG 

是全球领先的消费类宠物用品制造商

与销售商，其为客户提供创新、优质

的宠物用品，覆盖包括狗、猫、鸟、 小

动物、鱼类和爬行动物等宠物种类。

旗下拥有众多品牌，包 括 Tetra、8in1、

Dingo 等。 

烟台中宠食品有限公司 旗下拥有“顽皮”品牌，其产品覆盖

猫狗类零食，主营罐 头、饼干、袋装

零食等，在国内市场占有率较高。 

温州锦华宠物用品有限公司 主要生产与销售狗咬胶、鸡鸭肉制品

及配套宠物用品，拥 有自主品牌“JIN 

HUA” 。 

 

资料来源：公开转让说明书 
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   重视技术研发，打造公司品牌 

与国内其他生产企业相比，公司产品丰富，技术领先。公司现已建成畜皮
咬胶、植物咬胶、营养肉质零食、鸟食及可食用小动物玩具、烘焙饼干等多品
种的宠物食品生产线，在国内居于领先水平。佩蒂股份目前在国内已建有 3 个
稳定的生产基地，并成功开创了从中亚进口原材料，同时在越南建立宠物食品
生产线。实现中国制造、越南制造同时出口，进一步提升了佩蒂的综合竞争力。  

在技术研发方面，公司于 2003 年成立了企业技术中心，负责新技术、新
产品、新工艺的研发、推广、改进及技术创新管理，为企业当前的经营及未来
发展服务，为各部门及公司的发展提供战略指导及技术支撑。该中心于 2013 年
被评为“浙江省省级高新技术企业研究开发中心”。公司已获得多项专利，拥有
多个国内、国际注册商标，并主持制定了《宠物食品-狗咬胶》国家标准；“焙
烤宠物食品产业化开发”、“韧性营养宠物食品加工产业化”项目获国家科技部
星火计划项目立项；“韧性营养宠物食品”、“宠物口气清新片”、“低焦油烟熏宠
物食品”等多项产品通过了浙江省省级新产品认定。 

图表 5   公司国内外注册商标情况 

  

国内商标 

 

国际商标 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

 

  品牌优势突出 

佩蒂股份具有十多年稳定的 ODM 制造品牌，在业内具有一定的知名度，
ODM 出口的同时，公司的自主品牌的产品直接出口加拿大 WAL-MART 及欧
美的宠物产品超市。佩蒂股份旗下的品牌 MEATWAYCPET 在国外主要的目标
市场国家注册、出口，实现佩蒂自主品牌的出口，其中“CPET”商标，于 2013 

年 1 月被国家工商总局认定为中国驰名商标。 
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公司为美国 APPMA 协会成员单位，公司的产品经过美国 FDA 注册，
为国家质检总局推荐欧盟注册单位，佩蒂股份旗下的温州工厂、江苏工厂曾代
表中国宠物行业企业接受欧盟 FVO、加拿大 CFIA 官方现场考核注册。经过
多年发展，公司已与国外一些巨头公司建立了良好的合作关系，签有长期供货
协议。在与国际宠物食品巨头保持良好合作关系的同时，公司与 PetSmart 等 

零售终端建立了合作关系，对这些客户的供货量逐年上升。另外，佩蒂股份旗
下的“禾仕嘉”、“贝家”、“爱康”等在国内也具有一定的知名度，并行销于中
国主要大中城市。 

 

   受益人民币贬值，2015 年业绩大幅增长 

图表 6   2013-2015 年公司财务情况 

 

 

资料来源：choice 

公司过去三年业绩保持平稳增长，报告期内公司共实现营业收入 

497,395,499.50 元，同比增长 25.15%；公司利润 58,216,355.41 元，同比增加 

106.79%；，一方面是由于 2015 年度公司大力开发国内外市场，销售订单增加； 

另一方面，公司产品主要出口并且以美元结算，2015 年人民币持续贬值，也使
得收入有明显增加。 

图表 7   2013-2015 年公司盈利能力情况 

 

 

数据来源：choice 
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销售毛利率在报告期内出现提升。未来随着公司涵盖新产品开发、原材料
采购、生产运营、质量控制、成本管理、财务管理、市场营销和品牌建设等方
面的现代科学管理体系逐步建立，公司有望不断提升管理水平，增强公司业绩。 

 

 盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 0.017 亿元、
0.02 亿元、0.024 亿元，每股收益分别为 0.12 元、0.15 元、0.17 元。 
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