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中宠股份（002891.SZ） 

短期业绩承压，加速开拓国内宠物主粮市场 

事件：中宠股份发布 2021 半年报。2021 上半年实现营收 12.57 亿元，同比

增长 27.21%；实现归母净利润 0.61 亿元，同比增长 31.60%。2021Q2 实

现营收 6.97 亿元，同比增长 13.28%；实现归母净利润 0.40 亿元，同比增

长 4.53%。二季度增速不及预期，主要系去年基数较高以及美元贬值对出口

业务造成较大汇兑损失。 

点评： 

加速开拓国内市场，干粮、湿粮品类高速增长。分地区看境内业务收入占比

持续提升，2017-2021H1 境内收入占比分别为 15%/18%/20%/24%/25%。

分产品看，2021H1 零食、湿粮、干粮收入同比+19%/ +41%/+83%，占总

营收 73%/16%/7%，国内市场中主粮这一必需消费品市场空间更大，为公

司布局重点。公司出口业务主要为零食的 OEM/ODM，需求来自海外成熟市

场，预计未来稳定在 10%-15%的自然增长。国内宠食处于快速发展期，公

司积极布局国内市场，收入增速有望保持 40%+，发展空间广阔。上半年公

司经营活动现金净流入 0.91 亿元（去年同期净流出 0.86 亿元），系原料战

略储备减少。 

毛利率小幅下滑，投资收益持续改善，费用控制良好。2021H1 公司整体毛

利率为 21.46%，按调整后口径同比下降约 1pct，原材料价格上涨提升了成

本，但高毛利的国内业务占比提升优化了业务结构，叠加下毛利率小幅下滑。

2021H1 公司净利率 4.83%，同比+0.16%，主要系投资收益和费用端改善。

上半年实现投资收益 916 万元，而去年同期为-256 万元，前期投资项目效

益贡献显现。2021H1整体费用率为13.73%，按调整后口径同比下降约1pct，

费用控制较好。其中销售费用率为 7.72%，按调整后口径同比下降约 0.6pct，

系在上半年汇率压力下，公司调整营销投入节奏。财务费用率下降 0.51pct

至 0.59%，系借款减少、筹资费用下降。管理费用率下降 0.15pct 至 3.74%，

研发费用率同比上升 0.39pct 至 1.67%，规模效应加强，持续完善产品矩阵。 

今年业绩同比承压但不改长期逻辑，产能和供应链能力助力打造自有品牌。

鸡胸肉价格上涨、美元贬值使得公司今年业绩同比承压，但出口业务增速稳

定和国内业务快速扩张的逻辑不改。公司先发布局年产 5 万吨宠物湿粮项目

和年产 6 万吨宠物干粮项目，保障国内主粮业务高速发展。报告期内湿粮业

务也完成了新西兰 PFNZ 公司的并表，进一步加强高端湿粮供应链水平。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润为 1.66/2.20/3.06 亿

元，对应 PE 分别为 57.0x/43.1x/31.0x，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，汇率波动风险，竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,716 2,233 2,743 3,402 4,251 

增长率 yoy（%） 21.5 30.1 22.8 24.0 25.0 

归母净利润（百万元） 79 135 166 220 306 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.0 70.7 23.1 32.3 39.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.46 0.56 0.75 1.04 

净资产收益率（%） 9.4 8.2 9.3 11.1 13.5 

P/E（倍） 119.9 70.2 57.0 43.1 31.0 

P/B（倍） 12.0 5.5 5.0 4.6 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 764 1387 1644 1942 2324  营业收入 1716 2233 2743 3402 4251 

现金 167 289 607 728 874  营业成本 1308 1681 2120 2585 3199 

应收票据及应收账款 234 274 358 429 515  营业税金及附加 5 7 8 10 13 

其他应收款 12 4 16 9 22  营业费用 170 184 208 262 332 

预付账款 12 15 18 23 29  管理费用 61 89 103 129 170 

存货 295 550 544 652 783  研发费用 23 35 47 61 81 

其他流动资产 44 255 101 101 101  财务费用 14 37 41 64 61 

非流动资产 936 1116 2013 2089 2547  资产减值损失 -20 -11 2 1 -17 

长期投资 68 99 146 197 253  其他收益 3 10 13 8 4 

固定资产 428 668 1078 1690 1702  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 46 72 71 216 217  投资净收益 -5 -1 18 24 31 

其他非流动资产 394 277 718 -14 374  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1700 2503 3656 4031 4871  营业利润 110 196 245 321 448 

流动负债 575 619 1550 1704 2248  营业外收入 9 1 1 3 3 

短期借款 270 193 1082 1154 1584  营业外支出 1 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 210 281 289 348 416  利润总额 118 196 244 322 449 

其他流动负债 95 145 180 201 247  所得税 29 45 57 75 105 

非流动负债 178 47 96 95 69  净利润 89 151 187 247 344 

长期借款 169 25 80 76 52  少数股东损益 10 17 21 27 38 

其他非流动负债 10 22 16 19 17  归属母公司净利润 79 135 166 220 306 

负债合计 754 666 1646 1798 2317  EBITDA 207 270 362 514 686 

少数股东权益 102 109 130 157 196  EPS（元） 0.27 0.46 0.56 0.75 1.04 

股本 170 196 294 294 294        

资本公积 326 1132 1034 1034 1034  主要财务比率      

留存收益 279 404 569 790 1095  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 844 1728 1880 2075 2358  成长能力      

负债和股东权益 1700 2503 3656 4031 4871  营业收入(%) 21.5 30.1 22.8 24.0 25.0 

       营业利润(%) 67.7 78.7 24.9 30.8 39.5 

       归属于母公司净利润(%) 40.0 70.7 23.1 32.3 39.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.8 24.7 22.7 24.0 24.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.6 6.0 6.1 6.5 7.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.4 8.2 9.3 11.1 13.5 

经营活动现金流 97 17 248 318 417  ROIC(%) 8.2 7.8 6.8 8.5 9.7 

净利润 89 151 187 247 344  偿债能力      

折旧摊销 66 68 91 142 177  资产负债率(%) 44.3 26.6 45.0 44.6 47.6 

财务费用 14 37 41 64 61  净负债比率(%) 30.2 -1.3 29.2 24.2 31.3 

投资损失 5 1 -18 -24 -31  流动比率 1.3 2.2 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -102 -245 -42 -100 -122  速动比率 0.7 1.2 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 24 5 -11 -10 -12  营运能力      

投资活动现金流 -199 -434 -804 -184 -592  总资产周转率 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 

资本支出 152 193 823 2 374  应收账款周转率 8.2 8.8 8.7 8.6 9.0 

长期投资 -48 -243 -47 -51 -56  应付账款周转率 6.4 6.8 7.4 8.1 8.4 

其他投资现金流 -96 -484 -28 -233 -274  每股指标（元）      

筹资活动现金流 164 544 -68 -99 -122  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.46 0.56 0.75 1.04 

短期借款 15 -77 -53 -14 -13  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.06 0.84 1.08 1.42 

长期借款 127 -144 55 -4 -24  每股净资产(最新摊薄) 2.69 5.87 6.39 7.06 8.02 

普通股增加 70 26 98 0 0  估值比率      

资本公积增加 -79 806 -98 0 0  P/E 119.9 70.2 57.0 43.1 31.0 

其他筹资现金流 31 -67 -70 -81 -86  P/B 12.0 5.5 5.0 4.6 4.0 

现金净增加额 62 118 -624 35 -297  EV/EBITDA 47.7 34.7 28.0 19.7 15.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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