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                                                                               2019 年 05 月 28 日 

 

事件：中宠股份 2019 年 5 月 28 日发布对外投资公告，公司与温州源飞宠物玩具制品股份有限公司签订《关于柬埔寨公司的

合作框架协议》，拟以 490 万美元受让爱淘宠物生活用品（柬埔寨）有限公司（以下简称“爱淘宠物”）49%的股权。投资完

成后，爱淘宠物注册资本总额为 1,000 万美元，中宠股份持有其 49%股权。双方经友好协商约定，爱淘宠物的经营范围将变

更为宠物肉类产品、可食用咬胶产品的生产、销售；宠物肉类产品、可食用咬胶产品的研发；货物进出口，技术进出口（辐

照杀菌业务单独设立公司经营前提下）。双方亦为标的公司的管理运营配臵了业务团队。 

点评： 

 强强联手掘金宠物市场，产业链向成本更优区域转移。合作方温州市源飞宠物玩具制品厂成立于 1990 年，是中国领先的

宠物用品制造商和出口商之一，专业生产出口到 20 多个国家的宠物用品，如美国，英国，丹麦，瑞典，沙林，澳大利亚，

日本等。此次对外投资，对公司经营的主要影响有：1）推进境外及全球市场战略布局。公司拟利用本次对外投资的机会，

充分利用公司产品研发、采购技术和精细化管理能力等竞争力优势，与合作伙伴强强联合，从而实现进一步开拓公司产

品线丰富程度和产品交付能力的目标，为公司未来主营业务的发展，提高宠物市场渗透率带，逐步实现打造全球一流宠

物食品企业的宏伟目标打下坚实的基础。2）积极布局海外产能，一方面降低生产成本；另一方面规避中美贸易摩擦升级

带来的负面影响。公司成本端受主要原材料如鸡胸肉价格影响较大，同时，进出口政策变动、海运等物流运力和汇率变

化等，都对公司原材料价格以及生产成本等方面造成一定程度的波动。随着公司规模扩大，销售保持持续高速的增长，

公司对原材料的需求也相应增加。公司通过对境外投资，能更好地利用境外业务平台，依托标的公司所在地的原材料及

人工成本等方面的优势，扩大国际采购与贸易业务，以减少原材料库存，在一定程度上规避相关风险。 

 平台化发展再下一城，销售规模放量可期。公司目前正由“外贸依赖”向“深挖内需”转型，境内销售占比从 2017 年的

14.57%提升至 2018 年 17.77%，我们预计 2019 境内占比可达到 20%。2018 年全年，公司境内实现营业收入 2.51 亿元，

同比增长 69.59%；海外收入亦高速增长，实现收入 11.60 亿元，同比增长 35.02%。为了精准定位消费者需求，形成自

己的品牌矩阵，公司自 2017 年以来，围绕顽皮品牌进一步投入研发，迄今已拥有 11 个自有品牌和数 10 个代理品牌，卡

位各细分市场。公司逐步践行以母公司统筹整体经营策略并提供展业支持，各子公司驱动业务模块发展的管理模式，先

后组建南京云吸猫、中宠颂智以及威海好宠等电商团队负责重点推进各渠道的拓展，以 KPI 为导向，激发团队潜能。从

运营结果来看，公司介绍称，由于 2018 年没赶上平台双十一、双十二活动，2019 年 618 大促将体现电商渠道的推广实

力。此次参股爱淘宠物，也呼应了公司平台化发展的策略，有望利用合作方的专业团队经验，较快在宠物咬胶领域占据
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一定市场影响力。 

表 1 中宠股份实业子公司及参股公司汇总 

 
子公司名称 设立日期 持股比例 合作方 主要业务模块 对应品牌 

1 爱丽思中宠 2008 年 1 月 100% 
 

制造部门 

 2 好氏食品 1999 年 7 月 100% 
 

制造部门 

3 顽皮销售 2007 年 12 月 100% 
 

顽皮品牌和进口湿粮的国内销

售 
 

4 顽皮国贸 2009 年 9 月 100% 
 

外贸 

 

5 中宠卫生 2012 年 11 月 100% 
 

生产和运营 king kitty 苹果木猫

砂 
 

6 中卫宠物 2012 年 6 月 51% VitaKraft 卫塔卡夫 生产宠物干粮如 Toptrees 领先 

 

7 中宠德益 2017 年 9 月 51% 自然人 
代 理 德 国 进 口 活 菌 粮 品 牌

ProbioticLive 
 

8 安徽中宠颂智 2014 年 1 月 51% 颂智实业 
运营高端干粮品牌 Kingdom 

Pets 啃贝滋  

9 南京云吸猫 2018 年 5 月 51% 
滁州逗宠 20%;孙斌

29% 

运营中高端宠物食品品牌中宠

和中宠天猫平台 
 

10 威海好宠 2016 年 5 月 51% 万峰贸易 运营中宠京东平台  

11 荷兰 Wanpy 2018 年 9 月 75% 自然人 外贸  

12 
美国 Jerky（通过

Hao's 控股） 
2014 年 1 月 57.78% 

GlobalLinx 

28.89%，其余为财

务投资人 

Globalinx 合资美国零食工厂 

 

 13 加拿大 Jerky 2016 年 4 月 100% 
 

加拿大零食工厂 

14 NPTC 1999 年 1 月 100% 
 

新西兰 Zeal 品牌的生产和销售 
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15 新西兰 Zeal 2018 年 1 月 100% 
 

保护 Zeal 注册商标而成立的公

司 

 
参股公司名称 设立日期 持股比例 合作方 主要业务模块  

16 瑞鹏股份 2013 年 11 月 1.2532% 
高瓴资本、达晨创

投等 
中国最大的宠物连锁医院 

 

17 云宠智能 2018 年 7 月 29.6081% 
孙斌 27.6%；瑞鹏

股份 6%等 
“极宠家”宠物新零售 

 

18 宁波冠纯 2018 年 8 月 40% 青梅网络 运营中高端干粮品牌 Toptrees  

19 爱淘宠物 2019 年 5 月 49% 源飞宠物 
宠物肉类产品、可食用咬胶产

品的生产、销售 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 盈利预测与评级：我们预计中宠股份 2019-2021 年归属母公司所有者净利润分别为 1.08、1.89 和 2.40 亿元。鉴于公司

将于 2019 年 5 月 30 日实施 2018 年度权益分派方案，拟 10 转 7 股派 1 元，除权除息日 5 月 31 日。按照分红送转后总

股本 1.7 亿股计算，对应摊薄每股收益分别为 0.63、1.11 和 1.41 元。维持公司“买入”评级。 

 股价催化剂： 1）解决产能瓶颈问题，把握国内消费市场。2）利润拐点将在 2019 年出现。 

 风险因素： 1）国内宠物市场相关标准缺失，劣币驱逐良币的风险；2）原材料鸡肉价格继续提升，对毛利率影响风险；

3）行业产能过剩导致恶性竞争的风险；4）政策影响国内收入结构变化趋势的风险；5）食品安全的风险；6）渠道布局

欠优的风险；7）外汇波动的风险。 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 1,015.35 1,412.26 1,940.79 2,566.13 3,311.03 

增长率 YoY % 28.37% 39.09% 37.42% 32.22% 29.03% 

归属母公司净利润(百万元) 73.67 56.44 107.69 189.39 240.20 

增长率 YoY% 9.51% -23.39% 90.78% 75.87% 26.83% 

毛利率% 24.81% 23.31% 22.68% 25.07% 26.17% 

净资产收益率 ROE% 14.48% 7.85% 13.58% 20.22% 20.86% 

EPS(摊薄)(元)  0.43   0.33   0.63   1.11   1.41  

市盈率 P/E(倍)  46   60   32   18   14  

市净率 P/B(倍)  4.92   4.58   4.05   3.31   2.68  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                   注：股价为 2019 年 5 月 28 日收盘价 34.20 元除权除息后调整价 
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图 1 公司 16 年-19Q1 营业收入和归母净利润及增速（亿元，%） 

 
 

 图 2 毛利率、净利润率、营业利润率和四项费用率情况（%） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

  
 

图 3 公司 2016-2018 年毛利率（%） 

 
 

 图 4 主营业务分版块占比情况（%） 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 578.50 636.31 779.46 1,021.30 1,289.94  营业总收入 1,015.35 1,412.26 1,940.79 2,566.13 3,311.03 

货币资金 201.73 102.58 67.83 117.93 153.32  营业成本 763.40 1,083.06 1,500.55 1,922.91 2,444.58 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 5.65 5.89 8.10 10.71 13.81 

应收账款 128.81 183.13 251.67 332.76 429.35  销售费用 67.54 139.95 164.97 218.12 281.44 

预付账款 12.50 9.78 13.56 17.37 22.08 
 管理费用 52.36 50.99 75.69 100.08 129.13 

存货 202.27 273.94 379.53 486.36 618.31  研发费用 0.00 40.82 23.29 30.79 39.73 

其他 33.19 66.88 66.88 66.88 66.88  财务费用 11.66 -2.46 17.31 18.59 17.80 
非流动资产 426.59 771.03 817.42 866.21 963.06  减值损失合计 2.21 23.88 12.72 21.52 34.19 

长期股权投资 0.00 32.30 32.30 32.30 32.30  投资净收益 0.13 -5.91 -2.53 -2.77 -3.74 

固定资产（合计） 171.70 431.15 238.92 245.21 305.37  其他 0.20 1.30 1.32 1.45 1.39 

无形资产 27.89 45.77 211.19 214.35 219.33 
 营业利润 112.87 65.52 136.96 242.10 348.00 

其他 227.01 261.82 335.01 374.36 406.06  营业外收支 -1.94 2.38 1.17 0.82 1.17 

资产总计 1,005.09 1,407.35 1,596.88 1,887.51 2,253.00  利润总额 110.92 67.90 138.12 242.91 349.16 

流动负债 227.28 529.01 611.14 695.30 798.92  所得税 26.12 6.36 20.72 36.44 87.29 

短期借款 51.76 255.00 255.00 255.00 255.00 
 净利润 84.81 61.54 117.40 206.48 261.87 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 11.13 5.09 9.72 17.09 21.67 

应付账款 125.48 196.97 272.89 349.70 444.57  归属母公司净利润 73.67 56.44 107.69 189.39 240.20 

其他 50.04 77.05 83.25 90.60 99.34  EBITDA 143.75 103.37 238.85 346.14 458.69 

非流动负债 7.49 44.69 44.69 44.69 44.69  EPS (当年)(元) 0.74  0.56  0.63  1.11  1.41  

长期借款 0.00 42.00 42.00 42.00 42.00        

其他 7.49 2.69 2.69 2.69 2.69 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 234.76 573.70 655.83 739.99 843.61  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 77.00 89.56 99.28 116.37 138.04  经营活动现金流 75.64 27.16 124.05 203.09 238.02 

归属母公司股东权益 693.32 744.08 841.77 1,031.16 1,271.35  净利润 84.81 61.54 117.40 206.48 261.87 

负债和股东权益 1,005.09  1,407.35  1,596.88  1,887.51  2,253.00  
 折旧摊销 28.47 38.28 82.03 84.61 90.87 

       财务费用 4.35 -2.81 18.70 18.62 18.66 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -0.13 5.91 2.53 2.77 3.74 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -44.19 -81.55 -108.49 -129.10 -163.82 

营业总收入 1,015.35 1,412.26 1,940.79 2,566.13 3,311.03  其它 2.33 5.79 11.88 19.71 26.71 

同比（%） 28.37% 39.09% 37.42% 32.22% 29.03%  投资活动现金流 -176.02 -367.98 -130.11 -134.36 -183.97 

归属母公司净利润 73.67 56.44 107.69 189.39 240.20 
 资本支出 -136.96 -250.94 -127.57 -131.59 -180.24 

同比（%） 9.51% -23.39% 90.78% 75.87% 26.83%  长期投资 23.32 292.26 -2.53 -2.77 -3.74 

毛利率（%） 24.81% 23.31% 22.68% 25.07% 26.17% 
 其他 -62.38 -409.30 0.00 0.00 0.00 

ROE% 14.48% 7.85% 13.58% 20.22% 20.86%  筹资活动现金流 252.88 227.61 -28.70 -18.62 -18.66 

EPS (摊薄)(元)  0.43   0.33   0.63   1.11   1.41  
 吸收投资 321.97 1.57 0.00 0.00 0.00 

P/E  46   60   32   18   14   借款 -36.57 240.24 0.00 0.00 0.00 

P/B  4.92   4.58   4.05   3.31   2.68  
 支付利息或股息 32.53 22.19 28.70 18.62 18.66 

EV/EBITDA 14.31  22.29  15.53  10.71  8.08   现金流净增加额 150.18  -101.07  -34.75  50.10  35.39  
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