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事件： 

中宠股份公布 2017 年三季报，公司 2017 年前三季度实现营业收入 7.26 亿元，同比增长 27.89%，其

中第三季度实现营业收入 2.6 亿元，同比增长 34.55%；前三季度共实现净利润  5937.41 万元，同比增长

7.92%，EPS 为 0.76 元，同比上升 4.11%。公司同时发布 2017 年全年业绩预告，预计全年实现归属于

上市公司股东净利润为 6727.5 万元到 8745.75 万元，同比增长区间为 0%-30%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 5003.53 3967.6 4417.2 5000.45 

增长率（%） 12.62% 20.84% 7.47% 12.54% 

毛利率（%） 24.37% 24.95% 24.96% 23.23% 

期间费用率（%） 16.72% 18.51% 17.05% 15.32% 

营业利润率（%） 6.70% 6.28% 9.00% 7.76% 

净利润（百万元） 338.41 215.75 332.17 314.19 

增长率（%） -01.98% 52.01% 41.85% 41.97% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.05 0.08 0.08 

资产负债率（%） 34.28% 35.71% 35.56% 38.02% 

净资产收益率（%） 3.37% 2.16% 3.28% 3.00% 

总资产收益率（%） 2.22% 1.39% 2.11% 1.86%   

观点： 

 国外业务稳定增长，国内业务潜力巨大。2017年前三季度公司营业收入7.26亿元，同比增长27.89%，其

中第三季度营业收入2.6亿元，同比增长34.55%。现在国外市场营业收入占总收入的85%，国内占比15%，

我们认为随着中国宠物市场的发展，国内市场或迎来爆发性增长，预测国内收入占比会逐年上升。 

 募投项目有序建设，产能、研发力迎来提升。公司2017第三季度在建工程余额较期初增加209.02%，主

要原因是加拿大公司厂房、设备投入及新建现代化物流中心所致。公司现有产能的利用率达到了90%以

上，3800吨的宠物饼干和洁齿骨新产能由于土地原因，由自建改为外购，新产能提前释放。5000吨的烘
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干零食新产能也已经开工，预计能够按期建成，建成之后第一年将释放最大产能的60%到70%，随后将

全部释放，因此我们认为公司未来三年产能扩张将稳步推进。3500万元的募集资金投入了研发中心，我

们预计公司的研发能力将大幅上升，推出更多产品创新，有利于助力公司进军国内市场。 

 布局国内市场费用增加，国内业务利润率下降。公司成立之初就同时积极扩大国内与国外市场，但是成

立之初国内宠物市场规模并不大，所以公司先着重发展国外市场，采用 OEM 与 ODM 模式与境外厂商

合作，如今公司在国外市场的收入已经稳定增长，预计每年收入增加 20%左右。现在公司正加大力度

发展国内市场，公司销售费用较去年同期增加 49.57%，主要原因为公司在国内市场的展会设计制作、

展位费、包装设计费及销售服务费等投入增加所致。公司前三季度国内销售收入为 6190 万，国内收入

毛利率低于国外收入，因为目前公司布局国内市场产生的花费较大，但国内销售产品溢价更高，我们预

计未来国内销售盈利水平将会超过国外销售。据了解，公司目前在国内销售的渠道是：宠物店、宠物医

院占比 30%，商超（沃尔玛等）占比 10%，电商（天猫等）占比 50%，特殊渠道（宠物繁育场等）占

比 10%。电商渠道占比最大，我们认为公司未来将以网上销售为利刃，全面进军国内宠物食品市场。 

 毛利率把控能力强劲，未来盈利水平稳步增长。公司在原料价格低的时候会进行大量的原材料储备，其

中2016年储备原材料的利用率达到40%以上，所以大大降低了原材料价格波动的影响。其次，原材料价

格波动到一定幅度公司也会启动调价机制，因此也保证了整体盈利水平。因为公司原料价格和10年前的

基本一致，原材料价格整体处于低位，所以公司加大了对原材料的购买与储备，导致了第三季度应付账

款余额较期初增加48.6 %。公司的两种毛利控制措施将稳定公司的盈利水平，我们预计公司的盈利水平

将随着毛利率更高的自主品牌和内销业务占比增大而稳步提升。 

结论： 

我们看好公司优良的盈利能力，以及公司海外业务维持平稳增长、大刀阔斧进军国内市场的发展战略。我们

预计公司2017-19年营收分别为10.13、11.79、14亿元，归母净利润分别为0.79、0.99、1.23亿元，EPS分别

为0.79、0.99、1.23元，对应PE约58X，46X和42X，给出 “推荐”评级。 

 

风险提示： 

鸡胸肉价格波动风险，产能释放不及时，出口限制等。 
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 256  341  1471  2014  1999  营业收入 648  791  1013  1179  1400  

货币资金 14  52  1104  1586  1491  营业成本 496  578  739  851  997  

应收账款 96  104  136  158  188  营业税金及附加 2  6  15  18  21  

其他应收款 1  2  2  3  3  营业费用 45  51  72  80  95  

预付款项 2  5  9  13  18  管理费用 30  54  73  83  98  

存货 127  159  203  233  273  财务费用 -3  -1  5  12  18  

其他流动资产 11  11  17  21  26  资产减值损失 4.44  0.35  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 243  272  841  1191  1324  公允价值变动收益 -3.32  1.72  1.00  1.00  1.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 1.04  -1.81  1.00  1.00  1.00  

固定资产 139.27  151.39  394.40  742.14  664.88  营业利润 71  102  106  133  168  

无形资产 26  25  146  154  162  营业外收入 4.14  3.08  3.00  3.00  3.00  

其他非流动资产 0  13  0  0  0  营业外支出 0.47  0.02  0.20  0.02  0.02  

资产总计 499  613  2312  3205  3323  利润总额 74  105  109  136  171  

流动负债合计 169  204  142  157  175  所得税 22  26  27  34  43  

短期借款 53  88  0  0  0  净利润 53  78  81  102  128  

应付账款 73  65  91  105  123  少数股东损益 -3  11  2  3  5  

预收款项 3  4  4  5  6  归属母公司净利润 56  67  79  99  123  

一年内到期的非流

动负债 

3  5  5  5  5  EBITDA 109  145  153  236  279  

非流动负债合计 8  7  804  1606  1608  EPS（元） 0.74  0.90  0.79  0.99  1.23  

长期借款 0  0  800  1600  1600  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 177  212  946  1762  1783  成长能力      

少数股东权益 65  77  79  82  87  营业收入增长 31.99% 22.02% 8.48% 21.43% 19.18% 

实收资本（或股本） 75  75  100  100  100  营业利润增长 347.67

% 

43.51% 0.98% 19.97% 6.96% 

资本公积 100  108  986  986  986  归属于母公司净利润

增长 

0.86% 24.53% 0.86% 24.53% 9.97% 

未分配利润 77  122  169  229  303  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

258  324  1277  1351  1443  毛利率(%) 23.45% 26.89% 27.00% 27.00% 28.00% 

负债和所有者权

益 

499  613  2312  3205  3323  净利率(%) 8.12% 9.91% 9.21% 9.07% 8.13% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.09% 11.15% 10.98% 2.93% 2.61% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 21.57% 20.75% 5.35% 6.35% 6.63% 

经营活动现金流 31  67  79  190  209  偿债能力      

净利润 53  78  81  102  128  资产负债率(%) 35% 35% 41% 56% ` 

折旧摊销 40.97  43.63  0.00  77.26  77.26  流动比率  1.51   1.67   9.83   10.17   7.78  

财务费用 -3  -1  5  12  18  速动比率  0.76   0.89   8.12   8.62   6.40  

应收账款减少 0  0  -32  -22  -30  营运能力      

预收帐款增加 0  0  1  1  1  总资产周转率 1.42  1.42  0.59  0.37  0.37  

投资活动现金流 -35  -48  -613  -474  -257  应收账款周转率 9  8  14  44  44  

公允价值变动收益 -3  2  1  1  1  应付账款周转率 11.33  11.45  17.89  30.47  30.44  

长期股权投资减少 0  0  7  0  0  每股指标（元）      

投资收益 1  -2  1  1  1  每股收益(最新摊薄) 0.74  0.90  0.68  0.84  0.93  

筹资活动现金流 -28  15  1586  765  -47  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.43  0.45  11.01  5.03  -0.66  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.44  4.32  12.68  13.31  14.01  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率      

普通股增加 0  0  25  0  0  P/E 52.85  43.46  57.64  46.28  42.09  

资本公积增加 0  8  878  0  0  P/B 11.36  9.05  3.08  2.94  2.79  

现金净增加额 -32  34  1053  481  -95  EV/EBITDA 27.28  20.59  23.74  18.05  17.36  

    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

648.22 790.95 1,013.31 1,179.26 1,400.11 增长率（%） 31.99% 22.02% 28.11% 16.38% 18.73% 净利润（百

万元） 

52.65 78.42 81.39 101.82 128.19 增长率（%） 763.84% 48.95% 3.79% 25.09% 25.90% 净资产收

益率（%） 

21.57% 20.75% 6.22% 7.32% 8.54% 每股收益

(元) 

0.74 0.90 0.79 0.99 1.23 PE 54.81 45.07 51.09 41.05 32.93 PB 11.78 9.38 3.18 3.00 2.81 
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经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


