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多尼斯国际成立于2003年，是高品质宠物用品设计和制造商，产品包括宠物智能用

品、保洁用品、保健用品和牵引绳等。多尼斯的理念是让宠物生活简单化、科学

化，增进宠物主与宠物的亲密关系。 
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2019年11月11日 
 

多尼斯国际 

DOGNESS INTERNATIONAL CORP. 
(纳斯达克: DOGZ) 

  

投资亮点  
 

* 多尼斯国际是新兴的全球宠物智能产品龙头公司 
 

* 从历史来看，宠物业是不受经济下行，甚至是经济衰退影响的行业，多尼斯必将

从宠物业自身的抗衰性和发展趋势中获益。 
 

* 中美贸易纠纷严重影响了多尼斯的业绩。2018年9月开始其出口到美国的产品被

征收关税，2019年5月，美国进一步上调关税。2019年财年，营收下降了13%至

$2,620万，好在下半年营收趋稳，且比上半年增长了5%。尽管大环境恶劣，多尼

斯还是能保持盈利。 
 

* 为应对上述挑战，多尼斯将业务重心转向扩大中国市场的销售，并将其智能产品

成功打入澳大利亚和南美等新市场，使地区市场更加多元化。由此，我们相信多

尼斯在未来几年会重回成长的轨道。 
 

* 2019年财年，多尼斯在各类知名的全球展会上频频亮相，与多家全球销售代理建

立新的业务联系，包括美国知名的线上零售商Chewy.com；并与另一美国宠物用

品零售巨头Petco扩大业务关系；还增加了新的国际合作伙伴。 
 

* 新近推出的智能喂食器、逗宠机器人等智能产品的销售为$210万美元。多尼斯与

全球领先的宠物零售商建立销售业务，预计其智能产品线将是公司未来销售、利

润成长的驱动力。 

 

* 至2019年6月30日，多尼斯的资产负债表上有约$1,370万现金或短期投资，足以

支持其2020年的业务发展。 
  

* 我们预计多尼斯2020财年每股盈利$0.12，目前股价是该盈利的13倍左右，但是

公司高于市场平均水平的营收成长（2018财年营收成长42%），以及公司在近期

宏观环境改善后将恢复成长，这些都没有真实地反映在股价中。我们认为股价还

有上涨空间，目标价$5。    (转下页) 
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COMPANY SPONSORED REPORT. SEE LAST PAGE FOR DISCLOSURES. 

KEY STATISTICS 
 

Key Stock Statistics 
 

Recent price (11/11/19) $1.55 

52 week high/low $1.46-$4.25 

Shares oustanding (M) 25.9 

Market cap (M) $40.1 

Dividend Nil 

Yield Nil 

 Sector Overview  
 

Sector Consumer Discretionary 

Sector % of S&P 500 10.1% 

Financials ($M) 
 

Cash & Mkt Securities 13.7 

Debt 2.9 

Working Capital ($M) 17.9 

Current Ratio 3.2 

Total Debt/Equity (%) 5.0% 

Payout ratio NM 

Revenue (M) TTM 26.2 

Net Income (M) TTM 1.4 

Net Margin 5.3% 

Risk 
 

Beta NA 

Inst. ownership 0% 

Valuation 
 

P/E forward EPS 13 

Price/Sales (TTM) 1.5 

Price/Book (TTM) 0.7 

Top Holders 
 

 
 

Dimensional Advisors  

UBS Financial Services  

Management 
 

CEO Mr. Silong Chen 

CFO Dr. Yunhao Chen 

COO Mr. Minliang Gong 

Company website www.dognesspet.com 

 

PRICE CHART 

http://www.dognesspet.com/
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投资主题 
多尼斯国际成立于2003年，设计、制造和销售高品质的宠物用品，

包括牵引绳、马背等，近年来，为了顺应养宠者希望随时随地能

与宠物交流的养宠新趋势， 公司推出了一系列宠物智能产品。多

尼斯是个极具创新力的公司，其良好的产品创新记录，从原料到

设计到生产的一体化完整加工体系，在中国和美国宠物市场已奠

定的地位，以及宠物业自身的抗衰性，都是其长期成长的保证。 
 

多尼斯的产品销售遍及70个国家。现在依然继续这种市场地

域多元化的销售格局，2019财年，中国市场占销售的57.5%。2018

财年，海外市场占其销售的50%。虽然美国依然是多尼斯的主要

出口市场，但2019财年，对美国的销售占比已从一年前的三分之

一降至21%；而对欧洲和加拿大的销售则从7%增加至13%。 
 

尽管美国的养宠人数和宠物开销不受宏观环境影响而稳步增

长，但由于贸易纠纷和关税等问题，迫使多尼斯将销售重心向中

国国内市场倾斜，并开拓了澳大利亚和南美市场。Goumin.com近

期发布的宠物行业白皮书显示，中国养宠人数约有7,400万人，每

年用于宠物的开支以15%的速度成长。根据多尼斯的数据，美国

养宠的家庭有7,970万户，过去10年宠物花费在家庭开支中的占比

呈上升之势。 
 

尽管短期面临大环境的挑战，但多尼斯在产品创新和品质上

已有良好的信誉，而且拥有广大的市场，PetSmart，Petco 和Pet 

Valu 等宠物用品零售业龙头公司都是其客户，这些主要零售商占

据美国宠物零售市场的半壁江山。此外，多尼斯美国公司近期与

美国和加拿大的大型零售商签订产品销售协议，销售多尼斯自创

品牌的产品，而不是只为各大零售商代工。这有助于弥补因中美

贸易纠纷导致公司在美代工产品销售下滑的缺口。 
 

多尼斯的产品不仅在沃尔玛(Walmart)、塔吉特(Target)等大型

超市的实体店和网店上架，近期还与美国知名的线上宠物商品零

售商Chewy.com签约。其智能产品通过这些销售渠道和亚马逊网

店的销售已取得一定成绩。我们相信成功地向线上销售扩展将为

公司的持续增长提供动力。 
 

多尼斯的业务主要分三大部分：智能产品，宠物护理产品以

及传统项圈和牵引产品。2018年财年，多尼斯推出了其“宠物智

能生态圈”，这是为宠物主人与宠物打造的互动平台，支持

Android 和iOs 操作系统。我们认为这些产品将为公司带来强劲的

长期销售增长和非常可观的毛利润率。 
 

多尼斯已推出的智能产品包括：智能喂食器，自动饮水机，

智能逗宠器，宠伴机器人等。这些产品大部分都配有高清相机，

让宠物主人能够远程与宠物互动。公司最新推出的智能喂食器系

列满足宠物主人的不同需求和价位偏好。为顺应养猫人数增加的

趋势，公司还特别推出专给猫咪使用的喂食器和玩具。这些产品

仍处于商业化周期的早期阶段，2019财年的收入为$210万美元。 

2018年11月，多尼斯在德州普莱诺市(Plano,Texas)的美国总部

开业，其中包括宠物保健产品研发部门，与该领域的美国领先公司

合作，在美国研发、生产宠物营养保健产品，通过多尼斯的全球销

售渠道，让全球宠物分享美国高端生物技术的成果。 
 

多尼斯的传统产品包括牵引绳，项圈、马背、可伸缩牵引绳和

饰物吊坠等。智能产品推出后，牵引绳和项圈的销售占比下降，

2019年财年大约占总销售的47.5%，去年同期为59.1%。其项圈和马

背产品设计的非常结实耐用，至少可以承受的4到7倍的狗的挣脱力

量。公司如此注重产品质量，有利于新产品的推广，因为品质和客

户认知度是获得市场的关键。 
 

我们认为多尼斯的垂直一体化生产模式是其主要的竞争优势之

一。多尼斯的大部分产品都是内部生产，既可控制成本，又能保证

质量和交货期，并有利于品种的扩展，增加个性化产品。公司大约

生产500到600种传统宠物用品，如果使用第三方供应链，成本将大

幅增加。多尼斯垂直一体化的生产方式和庞大的销售渠道有利于提

高经营效率和经济规模，将推动营运利润率的长期增长。 
 

虽然宠物用品基本属于大众化商品，但多尼斯已开发出技术先

进的宠物产品。多尼斯已获得100多项全球专利，注册了160个商标。

多尼斯通过专利、版权、注册商标和商业机密等方式很好地保护其

知识产权和品牌。 

 

公司近期动态 
今年至今，多尼斯股价下跌60%，同期标普500指数上涨23%，股价

表现不及大市。过去3个月的日均交易量为6万股，明显比前三个月

增加，可能是股价波动较大的原因。 
 

2019年10月，多尼斯公布的2019财年财报显示，受中美贸易纠

纷和关税所累，销售下降13%，为$2,620万美元。但是，下半年销

售趋稳，比上半年增长了5%，主要得益于公司向中国市场和其它

海外市场发展的战略转变。由于产品降价促销和原材料成本增加，

毛利润率也下降，但这些应都是暂时性的。 
 

2019年10月，公司宣布，与澳大利亚一家主要零售商建立销售

关系，其智能产品打入澳大利亚市场。公司还将与更多网店、超市

和宠物产品专卖店合作，进一步扩展澳洲市场。 
 

2019年9月，公司宣布，继与Chewy.com 和Amazon.com 合作，

在美销售智能产品后，再与美国线上宠物用品零售商Petco.com联手，

销售其智能产品。 
 

2019年4月，多尼斯宣布与多家全球宠物产品经销商建立合作

关系，这些新的合作渠道包括，美国知名的线上宠物用品零售商

Chewy.com，一家知名的犬舍俱乐部，以及在巴拿马的一家宠物产

品经销商，其业务涵盖南美12个国家。新渠道的建立是公司参加拉

斯维加斯CES电子展和奥兰多全球宠物等知名展会展取得的成绩。

在展会期间，多尼斯的产品被CNN 商业，Wired和Design Work 等

多家媒体报导。 

                     (下页) 
 

PEER COMPARISON 

  
Recent 52-Week 52-Week Mkt. Cap 1-yr Price 1-yr Rev 1 YR EPS 

   

Company Ticker Price ($) High ($) Low ($) ($MIL) Change (%) Growth (%) Growth (%) P/E Ratio Beta Yield (%) 

DOGNESS INTL CORP. DOGZ 2.89 6.40 1.77 75 -28 42 -33 13.1 NA NA 

PETMED EXPRESS INC PETS 15.4 44.69 15.27 308 -65 4 1 8.4 1.02 6.8 

CENTRAL GARDEN AND PET CO-A CENTA 24.4 41.97 23.07 1500 -41 8 52 14.2 0.41 NA 

CHEWY INC CHWY 31.53 41.34 30.78 1400 NA NA 68 NA NA NA 
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 2019年4月，多尼斯与加拿大的科里宠物营养品公司签订合作

协议，作为该公司在中国市场的独家销售代理，同时也与科里公司

分享宠物饮食、行为和健康等宠物智能大数据。 

 

盈利和成长分析 
由于中美贸易纠纷，多尼斯的战略转向中国和其它国际市场，

我们预计其2020年营收将达到$3,050万美元，成长16%；2021财年

营收为$3,800万，增长25%。智能产品的商业化将是带动未来成长

的动力，随着多尼斯产品不断更新换代，智能产品也将是未来几

年营收增长正常化的推力。 
 

多尼斯2019财年的毛利润从2018年度的40%下降至36%，主要

原因是原料成本增加和降低售价促销所致。我们认为促销活动是

为了提高产品的知名度，特别是为推广新问世的高利润智能产品，

以增加未来销量。智能产品的利润率较高，随着销量的增加，未

来的毛利润率仍将在40%以上。 
 

2020财年还将是多尼斯大手笔投资的一年，为保证长期成长，

公司将在产品、设备和厂房设施上扩大投资，预计其研发费用和

销售成本都将继续增加。 
 

我们预计多尼斯2020年度每股盈利$0.12；2021财年每股盈利

$0.21，理由是其中国的新厂房设施的整合将提高规模化生产，扩

大经济效益；更多新产品商业化，特别是售价和毛利润较高的智

能产品开始批量销售等。 

 

财务实力和红利 
根据我们的财务实力评级模式，多尼斯的财务强度属于中上乘。

公司资金充足，截止2019年6月30日，有$1,370美元现金和短期投

资产品。 
 

在2019财年，公司用于营运的净现金为$130万美元，2018财年

为$350万美元。流动资产约$2,590万美元，流动负债为$810万美元，

流动比为3.2比1。 截止2019年6月30日，公司有$290万美元的银行

贷款。以往公司贷款都是由关联方担保，包括CEO陈四龙先生及其

家族。我们认为多尼斯有能力以持有的现金偿还贷款，长期营运现

金流将是净流入。 
 

多尼斯目前没有分红，我们认为短期内公司也不会给股东派

息，因为公司目前的重心是：推出新产品，增加厂房设施等产业

投资，扩大生产，保证未来增长。 

 

管理层与风险考量 
陈四龙先生是多尼斯的董事长兼执行总裁（CEO）。陈先生

于2003年成立了多尼斯，在宠物行业已有超过14年的经验。2008

年陈先生创立了多尼斯品牌。他是唯一持有B股的股东，拥有“一

票等于三票”的投票权，因此控制着多数投票权。总体来说，公

司的董事、高管和关联方控制了62%的投票权。 

 

至2019年6月30日，多尼斯有五位董事，大多数是独立或非员

工身份。 

 

 

 

 
宠物佩戴行业竞争激烈的特性是投资多尼斯的主要风险考虑因

素。尽管多尼斯以技术创新闻名，也有庞大的销售网络，但与多家

知名竞争对手相比，其产品的知名度还不高，主要同行有，Whistle 

GPS Pet Tracker 和 Garmin公司下属的 Delta Smart Dog Tracker。同

样，随着市场趋势转向让宠物主人与宠物更紧密的连接，多尼斯以

家用为主的智能产品也将面临着更大的挑战。此外还有汇率风险。

多尼斯的记账货币（功能货币）是人民币，而其产品在全球销售，

海外市场占一半，因此汇率风险将影响其以美元计算的财务报表。

2018、2017和2016年，人民币兑美元分别贬值3.7%，2.0%和7.2%。 

  
公司简介 

多尼斯(国际)股份有限公司创立于2003年，秉承猫、狗宠物也

是需要呵护与关爱的家庭重要成员理念，设计、生产宠物用品，包

括：智能产品，清洁用品、保健用品和牵引产品。多尼斯让养宠更

简单，更科学，让宠物主人与爱宠之间的关系更密切。垂直一体化

的供应链和拥有100多项专利的世界级研发能力是多尼斯产品品质

领先行业水平的保证，其产品通过全球连锁店和分销商走进千家万

户。 
 

价值评估 
多尼斯的股价目前在$1.5左右，是我们所预计的2020财年每股盈利

$0.12的13倍。但我们认为，现在的价格并没有完全体现出多尼斯

2018年42%的营收成长率，和未来成长潜力（尽管2019财年出现挑

战），因为公司已建立的销售网将推动智能产品的销售；而其垂直

一体化的生产体系将有利于扩大规模和提高长期营运利润率。 

  

宠物用品行业是战国纷争的状态，许多未上市企业或大型公司

下属的部门都在抢占市场。比如，Garmin公司是全球领先的可穿戴

式健康产品制造商，但他们也提供宠物智能产品Smart Dog Tracker 。

宠物行业主要上市公司包括：PetMed Express (Nasdaq: PETS)、 

Central Garden and Pet Company (Nasdaq: CENTA)和最近上市的

Chewy Inc. (Nasdaq: CHWY)。从市盈成长率角度来看，以华尔街分

析师2020年的平均盈利预期计算，这些公司目前平均卖在市盈成长

率(PEG)的1.3倍。以此为参照，我们预计多尼斯的长期成长率为

30%，2020财年每股盈利$0.12，给出其合理估值的股票目标价

$5.00。 (分析师：Steven Silver) 
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INCOME STATEMENT 

 
Growth Analysis ($MIL) 

 
2013 

 
2014 

 
2015 

 
2016 

 
2017 

 
2018 

 
2019E 

 
2020E 

Revenue NA NA NA 16.1 21.2 30.1 30.4 39 

Gross Profit NA NA NA 5.6 8.3 12.1 11.7 16.6 

SG&A NA NA NA 1.7 2.3 5.6 7.6 8.6 

R&D NA NA NA 0.2 0.2 0.6 1.1 1.3 

Operating Income NA NA NA 3.6 5.8 5.9 2.9 6.7 

Interest Expense NA NA NA 0.4 0.3 0.0 -0.7 -0.5 

Pretax Income NA NA NA 4.1 5.9 5.5 4.3 7.2 

Tax Rate (%) NA NA NA 15 16 17 24.1 17 

Net income NA NA NA 3.5 4.9 4.6 3.2 6 

Diluted Shares NA NA NA 15.0 15.0 20.8 26 26.5 

EPS NA NA NA 0.23 0.33 0.22 0.12 0.23 

Dividend NA NA NA NA NA NA NA NA 

 

 Growth Rates (%)  
        

Revenue NA NA NA NA 32 42 1 28 

Operating Income NA NA NA NA 59 2 -51 131 

Net Income NA NA NA NA 42 -7 -30 88 

EPS NA NA NA NA 43 -33 -45 92 

 

 Valuation Analysis  
        

Price ($): High NA NA NA NA NA 6.40 NA NA 

Price ($):Low NA NA NA NA NA 1.77 NA NA 

PE: High NA NA NA NA NA 29.1 NA NA 

PE: Low NA NA NA NA NA 8.0 NA NA 

PS: High NA NA NA NA NA 4.4 NA NA 

PS: Low NA NA NA NA NA 1.2 NA NA 

Yield: High NA NA NA NA NA NA NA NA 

Yield: Low NA NA NA NA NA NA NA NA 

 

 Financial & Risk Analysis ($MIL)  
        

Cash NA NA NA 1.4 1.5 7.1 NA NA 

Working Capital NA NA NA -1.2 -1.5 37.4 NA NA 

Current Ratio NA NA NA 0.86 0.85 5.23 NA NA 

LTDebt/Equity (%) NA NA NA NA NA NA NA NA 

Total Debt/Equity (%) NA NA NA 118 80 8 NA NA 

 

 Ratio Analysis  
        

Gross Profit Margin NA NA NA 34.5% 39.4% 40.3% 38% 43% 

Operating Margin NA NA NA 22.6% 27.4% 19.7% 10% 17% 

Net Margin NA NA NA 21.6% 23.4% 15.3% 11% 15% 

Return on Assets (%) NA NA NA NA 32 11 NA NA 

Return on Equity (%) NA NA NA NA 80 14 NA NA 

Op Inc/Int Exp NA NA NA 10 17 248 -4 -13 

Div Payout NA NA NA NA NA NA NA NA 
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