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 本周行业观点：从产业链加工价差看食品饮料子版块盈利能力（二、宠物食品篇） 

1、上游成本波动大，企业需要以技术研发推动产品差异化 

我国宠物食品企业早期发展，内资企业主要是为国外客户贴牌生产，对自有品牌建设投入有限，自主研发能力较弱；同时，

企业为了快速发展，缩短了研发时间，大多以模仿国外产品设计为主。行业整体“重营销轻研发”非常普遍，较少关注宠物

食品核心加工工艺及营养平衡，导致我国宠物食品同质化情况严重，对下游议价能力较弱，是被动的成本接受者。 

图 1 宠物食品产业链概况 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

以中宠股份为例，根据公司披露的成本结构，近 3 年，鸡胸肉、鸭胸肉和皮卷三大主要原材料占其总生产成本的 44%，其

他主要原材料占比 22%；1H18，公司扩产的折旧和煤改气造成的能源耗用占比提升，导致制造费用占比提升。 

图 2 近三年一期中宠股份成本构成情况 
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产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、

市场热点、行业深度挖掘于一体，对追求

绝对收益的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每

期只推 1-2 只股票。每周更新，若荐股不

变，则跟踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我

们认为这些股票走势将显著战胜市场，建

议重点配臵。 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

从公司近三年一期所披露的情况来看，其主要原材料采购价格波动较大，对单位成本的影响有明显正相关性。如下表所示，

当 2015 年全年公司鸡胸肉的耗用单价变化为-28.83%时，其单位成本下降了 8.48%；而 2017-1H18，公司的鸡胸肉价格略

升，单位成本也相应增长。 

表 1 中宠股份原材料耗用单价变动对公司的单位成本影响（%） 

 
2015 2016 2017 1H18 

鸡胸肉（中国）耗用单价变动 -28.83% -0.72% 7.51% 6.59% 

鸭胸肉耗用单价变动 -13.81% 19.91% 20.57% -8.23% 

皮卷耗用单价变动 -6.40% -11.43% -8.14% 2.56% 

鸡胸肉占比 23.0% 23.0% 23.0% 20.9% 

鸭胸肉占比 5.3% 5.6% 6.1% 5.3% 

皮卷占比 14.0% 14.8% 15.2% 17.4% 

影响单位成本 -8.48% -0.75% 1.90% 1.50% 

资料来源：中宠股份公司公告，信达证券研发中心 

鉴于中宠股份的采购周期为 6 个月，我们估算了白羽肉鸡价格变化对公司生产成本的影响。由下图可见，公司披露的鸡胸

肉采购价变化和我们统计的白羽肉鸡 6 个月平均采购价变化趋势一致，且与成本影响也呈明显相关性。 

图 3 白羽鸡价格变化对公司生产成本的影响（%） 
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资料来源：Wind，博亚和讯，信达证券研发中心整理 

但是，公司的出口产品售价却与单位成本变化无明显相关性，其结算价格的更大影响因素是汇率波动。2015-2017 年上半

年，美元兑人民币汇率总体呈上升趋势，尽管公司下调了部分产品对客户的美元报价，但由于公司出口产品的实际汇率持

续上升，受此影响出口产品的人民币价格变动幅度较小。2018 年 1-6 月，由于美元兑人民币汇率较 2017 年同期下降幅度

较大，从而使得相同美元价格的情况下，产品的人民币价格下降幅度较大，导致宠物零食单位价格出现一定程度下降。 

图 4 11M17-4M18 天猫/淘宝狗主粮零售额前十（千万元） 

 
 

 图 5 2014 年至今美元兑人民币走势（元/美元） 

 

 

 
资料来源：数据冰山，天猫淘宝销售数据  资料来源：数据冰山，天猫淘宝销售数据 

 

  

综上所述，在代工模式且其他条件不变的情况下，企业的毛利空间面临汇率波动和原材料采购价格波动的风险。汇率波动
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风险尚能依托金融衍生品如远期外汇合约或利率互换得以平滑，但家禽类产品缺乏衍生品市场，无法完全化解价格波动风

险。 

为了走出利润率受挤压的困局，我们认为核心在于企业需要有差异化的能力，这一能力来自于企业持续的研发投入，没有

太多捷径可循。 

在已披露公开数据的上市公司中，可以看到我国宠物食品公司如中宠和佩蒂均有多项发明专利，我们判断随着这些专利研

究成果的逐步商品化，将成为其有别于其他对手的核心竞争力，帮助企业实现盈利水平的提升。 

图 6 我国上市宠物用品公司拥有专利情况对比 

 
 
 

 图 7 我国上市宠物用品公司营研发费用对比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理  资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 

  

 

3、风险提示：宠物行业食品安全问题；细分需求判断失误的风险；宏观经济下行的风险；汇兑损益。 
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 本期【卓越推】：中炬高新（600872）。 

中炬高新（600872）    （2019-03-22 收盘价 34.28 元） 

 核心推荐理由： 

1、 公司产能将迎来密集投放期，定位差异化竞争，知名度不断提升。1）公司酱油产能已进入密集投放期，随着阳西美味

鲜项目投产，其他调味品产能也将从 2020 年开始增长，符合公司平台化发展的策略；2）公司定位精准差异化竞争，

深耕中高端酱油领域多年，且公司酱油出厂吨价最高，产品结构符合消费升级逻辑；3）公司是品牌化战略的先行者，

塑造了“品牌可信赖，无食品安全隐患”的企业形象。随着公司近年来销售规模、市场份额和营销网络的不断扩大，厨

邦、美味鲜品牌知名度有望进一步提升。 

2、 大股东变更为中山润田，降低险资投资风险，为发展增添新动力。2018 年 9 月 18 日，公司收到前海人寿及中山润田

转送的《过户登记确认书》，股东前海人寿向中山润田协议转让公司股份事宜已完成过户登记手续。公司第一大股东变

更为中山润田，持有公司 24.92%的股权。此次股权转让的接收方中山润田与前海人寿实际控制人同属姚振华先生，但

在股权结构上存在差异：钜盛华公司是姚振华先生通过宝能投资控股的孙公司；而中山润田是钜盛华公司通过深圳华利

通全资控股的孙公司，前海人寿是钜盛华公司持股 51%的控股子公司，钜盛华对于中山润田的实际持股比例（100%）

高于前海人寿（51%），因此控股股东由前海人寿变更为中山润田后，姚振华先生和宝能投资对于中炬高新的控制权进

一步加强。且前海人寿为险资，股东变更降低投资风险。此次变更，公司治理结构有望持续改善，为发展增添新动力。 

 盈利预测与评级：我们预计中炬高新 2018-2020 年归属母公司所有者净利润分别为 5.82、7.02 和 9.18 亿元，对应的每股

收益分别为 0.73、0.88 和 1.15 元。维持公司“买入”评级。 

 风险提示： 1）原材料、价格波动风险；2）渠道拓展进度不及预期的风险；3）产能扩张不达预期的风险；4）经营及决策

效率持续低于同行业民营企业，竞争力降低的风险；5）食品安全问题；6）房地产业务受宏观政策调整而低于预期的风险；

7）跨行业经营的风险。 

 相关研究：《20180111 中炬高新（600872）关注中炬高新小包装化进程》，《20180426 中炬高新（600872）成本控制逻辑

被验证，渠道拓展体现做强决心》，《20180517 中炬高新（600872）阳西基地先进产能带来利润空间想象力》，《20180823

中炬高新（600872）看好调味品业务盈利能力持续提升》，《20181030 中炬高新（600872）提价影响减弱，调味品业务增

速放缓；大股东变更为公司发展增添新动力》。  
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