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◆ 事件：公司发布 2021年年报和 22年一季报。21年实现营业收入      

12.71 亿元，同比下降 5.15%，实现归属于上市公司股东的净利润 6002

万元，同比下降 47.73%。22 年 Q1营收为 3.43 亿元，同比增长 7.03%，

净利润同比增长 22.12%。 

◆ 投资要点： 

多因素拖累全年业绩，22年 Q1 经营复苏。1）疫情导致越南工厂（21

年占公司过半产能）停工数月，且复产阶段成本费用增加，拖累公司业

绩。2）战略性投入尚未盈利。柬埔寨休闲食品项目尚处产能爬坡阶段，

规模效应未完全显现，报告期亏损 1847.14 万元；北岛小镇和新西兰干

粮项目仍处建设期，报告期合计亏损 2228.59 万元；自有品牌业务前期

费用投入较大，报告期亏损 2867.31 万元。3）21 年人民币对美元处于

持续升值通道，产生汇兑损失 2257.19 万元。以上亏损的绝对值占到合

并利润的 148.3%。22 年 Q1，随着疫情对生产和消费影响逐步消退，目

前公司海外工厂生产经营正常，业绩回暖，22Q1营业收入同比增 7.03%，

扣非净利润同比增 33.71%。 

募投项目推进，产能支撑业绩潜力。1）海外项目产能爬升，有望跨

越盈亏平衡进入盈利期。柬埔寨 9200吨休闲食品项目、新西兰 4万吨高

品质干粮工厂 22年产能释放将分别达到 30%和 20%。2）新募投项目开工

建设，新西兰 3 万吨湿粮和年产 5 万吨新型宠物食品项目有望 3 年内建

成完工。公司全部项目建成后，预计整体产能将达到 15 万吨以上。产能

扩增将为公司业绩爆发提供基本的支撑。 

产品营销加码，持续关注落地效能：1）产品：公司结合宠物产业发

展趋势，加速布局天然主粮、湿粮、风干冻干新型主粮和咀嚼零食等品

线。21 年主粮和湿粮收入同比增 21.46%；2）渠道：一是重点培育线上

渠道，22年将优先构建私域流量平台，加快内容社交电商渠道布局。二

是稳步推进线下渠道，与宠物门店、医院和产品代理商等形成长期合作

关系。三是巩固加强海外渠道，促进市场占有率稳步提升。3）品牌：公

司持续加码国内自主品牌推广。21 年国内收入同比增 5.62%，直销收入

同比增 3.06%。22 年将继续着力打造主粮品牌和专业化的功能性食品品

牌，目前自主品牌旗下多款产品成为网红，品牌认知度不断提升。 

投资建议 

公司是国内领先宠物食品企业，积极推进产能布局、渠道建设和品

牌打造，随着疫情影响减弱、经营回暖，有望重新发力。我们预计公司

2022-2024年归母净利润分别为 142.26 百万元、191.33 百万元、232.24

百万元。EPS分别为 0.56元、0.76 元、0.92元，对应 PE 分别为 27.41、

20.38、16.79 倍，给予“买入”评级。 

◆ 风险提示：疫情波动、食品安全、汇率波动等风险。 

投资评级 买入 

当前价格（元/股） 15.39  

基本数据（2022/4/19） 

总市值（亿元） 39.00 

流通市值（亿元） 25.14 

总股本（亿股） 2.53 

流通股本（亿股） 1.63 

12 个月价格区间（元） 14.06/24.46 

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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财务报表预测（数据单位：百万元） 
资产负债表         利润表       

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1029.59  656.73  816.86  997.59   营业收入 1270.89  1641.81  2042.14  2493.98  

应收票据及账款 201.26  282.92  351.90  429.76   营业成本 979.46  1202.68  1490.57  1837.10  

预付账款 67.31  85.23  106.01  129.46   税金及附加 4.19  5.41  6.73  8.22  

其他应收款 9.07  11.31  14.07  17.18   销售费用 54.68  72.24  89.85  107.24  

存货 449.75  404.73  501.61  618.23   管理费用 108.97  136.27  167.46  199.52  

其他流动资产 25.92  23.51  29.20  35.63   研发费用 22.66  24.63  26.55  27.43  

流动资产总计 1782.89  1464.42  1819.65  2227.86   财务费用 27.74  31.62  32.29  35.97  

长期股权投资 12.01  11.86  11.71  11.57   资产减值损失 -0.95  -1.30  -1.62  -1.98  

固定资产 512.96  850.84  1093.14  1002.21   信用减值损失 0.79  -1.44  -1.45  -1.35  

在建工程 321.77  268.14  214.51  160.89   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 49.75  41.46  33.17  24.88   投资收益 3.10  1.53  1.53  1.53  

长期待摊费用 16.08  8.04  0.00  0.00   公允价值变动损益 0.40  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 159.45  159.45  159.45  159.45   资产处置收益 0.12  0.01  0.01  0.01  

非流动资产合计 1072.03  1339.80  1511.99  1358.99   其他收益 2.49  5.35  5.35  5.35  

资产总计 2854.91  2804.22  3331.64  3586.85   营业利润 79.17  173.12  232.54  282.07  

短期借款 220.65  59.69  444.73  572.57   营业外收入 0.03  1.14  1.14  1.14  

应付票据及账款 169.86  180.92  224.23  276.36   营业外支出 1.42  1.99  1.99  1.99  

其他流动负债 38.15  78.16  96.88  119.31   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 428.66  318.78  765.84  968.24   利润总额 77.77  172.27  231.69  281.22  

长期借款 627.50  546.69  438.76  263.03   所得税 15.72  25.29  34.02  41.29  

其他非流动负债 4.25  4.25  4.25  4.25   净利润 62.06  146.98  197.67  239.93  

非流动负债合计 631.75  550.93  443.00  267.28   少数股东损益 2.04  4.71  6.34  7.69  

负债合计 
1060.41  869.71  1208.85  1235.52   归属母公司股东净

利润 

60.02  142.26  191.33  232.24  

股本 253.41  253.41  253.41  253.41   EBITDA 156.84  378.29  512.74  584.21  

资本公积 964.86  964.86  964.86  964.86   NOPLAT 85.05  174.79  226.05  271.46  

留存收益 561.13  696.42  878.37  1099.22   EPS(元) 0.24  0.56  0.76  0.92  

归属母公司权益 1779.41  1914.70  2096.64  2317.49    1270.89  1641.81  2042.14  2493.98  

少数股东权益 15.10  19.81  26.15  33.85   主要财务比率       

股东权益合计 1794.51  1934.51  2122.79  2351.34   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

负债和股东权益

合计 

2854.91  2804.22  3331.64  3586.85   成长能力     

      营收增长率 -5.15%  29.19%  24.38%  22.13%  

现金流量表        营业利润增长率 246.51%  -41.91%  118.68%  34.32%  

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  EBIT 增长率 -36.38%  93.24%  29.47%  20.16%  

税后经营利润 62.06  141.82  192.51  234.77   EBITDA 增长率 -20.97%  141.19%  35.54%  13.94%  

折旧与摊销 51.33  174.39  248.77  267.02   归母净利润增长率 -47.73%  137.04%  34.49%  21.38%  

财务费用 27.74  31.62  32.29  35.97   经营现金流增长率 -124.31%  1105.48%  -1.15%  12.86%  

投资损失 -3.10  -1.53  -1.53  -1.53   盈利能力 
    

营运资金变动 -157.56  -3.31  -133.08  -152.92   毛利率 22.93%  26.75%  27.01%  26.34%  

其他经营现金流 -15.18  6.04  6.04  6.04   净利率 4.88%  8.95%  9.68%  9.62%  

经营性现金净流

量 

-34.71  349.02  344.99  389.34   营业利润率 
6.23%  10.54%  11.39%  11.31%  

资本支出 211.37  442.31  421.11  114.16   ROE 3.37%  7.43%  9.13%  10.02%  

长期投资 79.85  0.00  0.00  0.00   ROA 2.10%  5.07%  5.74%  6.47%  

其他投资现金流 163.01  0.81  0.81  0.81   ROIC 5.07%  8.47%  9.10%  9.20%  

投资性现金净流

量 

-128.20  -441.51  -420.30  -113.36   估值倍数 

    

短期借款 56.66  -160.96  385.04  127.83   P/E 64.98  27.41  20.38  16.79  

长期借款 627.50  -80.82  -107.93  -175.72   P/S 3.07  2.38  1.91  1.56  

普通股增加 83.64  0.00  0.00  0.00   P/B 2.36  2.18  1.98  1.78  

资本公积增加 -94.34  0.00  0.00  0.00   股息率 0.00%  0.18%  0.24%  0.29%  

其他筹资现金流 52.93  -38.60  -41.67  -47.36   EV/EBIT 51.89  21.92  18.00  14.86  

筹资性现金净流

量 

726.39  -280.37  235.44  -95.25   EV/EBITDA 
34.91  11.81  9.27  8.07  

现金流量净额 556.97  -372.86  160.13  180.74    EV/NOPLAT 64.37  25.57  21.03  17.36  

数据来源：iFinD，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所农林牧渔行业首席分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

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：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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