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加码主粮业务，营收整体保持稳健 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 前三季度营收增速较为稳健，Q3 利润端有所承压。 

公司发布 2021 年三季度报：前三季度实现营收 20.12 亿元，同比

+24.20%；归母净利润 0.92 亿元，同比-4.71%。其中，Q3 营收 7.55

亿元，同比+19.48%，归母净利润 0.31 亿元，同比-38.11%。我们认

为，公司前 3 季度整体营收较为稳健，受汇率、疫情和杭州领先并表影

响，利润端有一定承压。 

⚫ 加码主粮业务，收购领先 90%股权。 

公司持续加码主粮业务，主力品牌 Wanpy 干粮产品表现亮眼。21Q3 顽

皮品牌国内营收同比增长 49%，占国内总收入比重约 60%，顽皮干粮

产品营收同比增长 110%。同时，公司前瞻性布局互联网新锐宠粮品

牌，深耕主粮产品线。9 月 1 日，公司公告收购杭州领先 50%股权，完

成收购后公司共计持有领先 90%股权。杭州领先以宠物主粮为核心，旗

下运营的“Toptrees 领先”品牌，多次在电商平台上入选头部新锐品牌，

此次收购有助于公司加强自身在主粮业务的协同效应，借鉴互联网品牌

在渠道、运营等方面的经验，是公司布局主粮业务和参股互联网宠粮品

牌打法的阶段性成功体现。 

⚫ 关注国内业务与自主品牌增长与潜力。 

海内外产能稳步推进，自主品牌影响力加深。国内 5.0 智慧干粮工厂满

产产能达 8 万吨，5 万吨湿粮工厂也将进一步实现公司营收与利润提

升；收购新西兰宠物罐头工厂，将新西兰 NPTC 及 ZPF 公司优质产业

供应链引进国内，丰富公司高端产品线。公司积极推出鲜封包、顽皮鲜

盒等产品，优化包装设计，迎合年轻人消费习惯。全方位进行品牌与产

品营销，签约侯明昊、辣目洋子、《奇葩说》辩手傅首尔及冉高鸣，提

升产品影响力，并成立相关运营与营销公司拓展抖音等电商渠道。618

期间，顽皮在天猫的猫、狗干粮销售额同比上升 127%、103%。同时，

公司正积极备战 Q4 电商平台一系列购物节，预计 Q4 销售额将会有不

错表现。伴随新建产能逐步释放、新品推出与宣传投入加大，我们对公

司全年整体经营保持积极乐观。 

⚫ 投资建议 

卡位宠物食品高景气成长型赛道，国货品牌崛起，市占率不断提升，公

司先发优势明显，行业积淀深厚，并大力发展自主品牌与国内业务，是

国内宠物食品行业龙头企业。我们预计 2021-2023 年公司实现主营业务

收入 27.95 亿元、34.35 亿元、42.22 亿元，归母净利润 1.30 亿元、

1.71 亿元、2.45 亿元，EPS0.51 元、0.87 元、1.25 元，维持 “买入”评

级。 

⚫ 风险提示 

汇率波动风险；国内市场开拓不达预期；产能投放不及预期；原材料价

格波动；宠物食品安全问题；核心客户占比较大；品牌建设不及预期。 
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⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2233  2795  3435  4222  

收入同比（%） 30.1% 25.2% 22.9% 22.9% 

归属母公司净利润 135  130  171  245  

净利润同比（%） 

毛利率（%） 

70.7% 

24.7% 

-3.5% 

22.8% 

31.0% 

24.3% 

43.9% 

25.3% 

ROE（%） 

每股收益（元） 

7.8% 

0.69  

7.0% 

0.51  

8.4% 

0.87  

10.8% 

1.25  

P/E 83.57  75.10  57.35  39.86  

P/B 6.53  5.26  4.81  4.29  

EV/EBITDA 36.86  48.96  37.96  27.00  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1387  1781  2046  2443   营业收入 2233  2795  3435  4222  

现金 289  554  588  602   营业成本 1681  2156  2601  3153  

应收账款 274  362  445  519   营业税金及附加 7  9  11  14  

其他应收款 4  12  15  7   销售费用 184  321  378  464  

预付账款 15  19  24  28   管理费用 89  112  137  169  

存货 550  579  718  1031   财务费用 37  23  29  30  

其他流动资产 255  255  255  255   资产减值损失 -11  -2  0  -3  

非流动资产 1116  1116  1116  1116   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 99  99  99  99   投资净收益 -1  0  0  0  

固定资产 668  668  668  668   营业利润 196  171  224  323  

无形资产 72  72  72  72   营业外收入 1  0  0  0  

其他非流动资产 277  277  277  277   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 2503  2897  3162  3558   利润总额 196  171  224  323  

流动负债 619  736  825  967   所得税 45  41  54  77  

短期借款 193  193  193  193   净利润 151  130  171  245  

应付账款 249  349  394  467   少数股东损益 17  0  0  0  

其他流动负债 177  194  237  307   归属母公司净利润 135  130  171  245  

非流动负债 47  191  196  201   EBITDA 305  196  253  355  

长期借款 25  30  35  40   EPS（元） 0.69  0.66  0.87  1.25  

其他非流动负债 22  161  161  161        

负债合计 666  927  1021  1168   主要财务比率     

少数股东权益 109  109  109  109   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 196  196  196  196   成长能力         

资本公积 1132  1132  1132  1132   营业收入 30.1% 25.2% 22.9% 22.9% 

留存收益 400  533  704  953   营业利润 78.7% -12.7% 31.0% 43.9% 

归属母公司股东权

益 

1728  1861  2032  2281   归属于母公司净利

润 

70.7% -3.5% 31.0% 43.9% 

负债和股东权益 2503  2897  3162  3558   获利能力     

      毛利率（%） 24.7% 22.8% 24.3% 25.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 6.0% 4.7% 5.0% 5.8% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 7.8% 7.0% 8.4% 10.8% 

经营活动现金流 17  143  57  37   ROIC（%） 8.7% 6.3% 7.6% 9.7% 

净利润 135  130  171  245   偿债能力     

折旧摊销 68  0  0  0   资产负债率（%） 26.6% 32.0% 32.3% 32.8% 

财务费用 38  23  29  30   净负债比率（%） 36.3% 47.1% 47.7% 48.9% 

投资损失 1  0  0  0   流动比率 2.24  2.42  2.48  2.53  

营运资金变动 -245  -13  -142  -240   速动比率 1.33  1.61  1.58  1.43  

其他经营现金流 400  145  312  488   营运能力     

投资活动现金流 -434  0  0  0   总资产周转率 0.89  0.96  1.09  1.19  

资本支出 -193  0  0  0   应收账款周转率 8.14  7.72  7.72  8.14  

长期投资 -243  0  0  0   应付账款周转率 6.76  6.18  6.60  6.76  

其他投资现金流 1  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 544  122  -24  -25   每股收益 0.69  0.51  0.87  1.25  

短期借款 -77  0  0  0   每股经营现金流

薄） 

0.09  0.73  0.29  0.19  

长期借款 -4  5  5  5   每股净资产 8.81  9.49  10.36  11.63  

普通股增加 26  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 806  0  0  0   P/E 83.57  75.10  57.35  39.86  

其他筹资现金流 -206  117  -29  -30   P/B 6.53  5.26  4.81  4.29  

现金净增加额 118  265 34 14    EV/EBITDA 36.86  48.96  37.96  27.00  

财务报表与盈利预测 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用

合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本人过去

不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任

何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份有限公

司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、

可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何

人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，

也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策

与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会 

 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为

基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

  

[Table_Introduction] 分析师简介 

分析师：王莺，华安证券农业&中小盘首席分析师，2012 年水晶球卖方分析师第五名，农林牧渔行业 2019 年金牛奖

最佳行业分析团队奖。 

 

 


