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医食为主，创新迭出！—美国宠物行业深度 
■饲养宠物成风，宠物品类多样化：目前全球宠物市场中，北美

宠物行业产值占全球总额的 37%。2016 年美国宠物行业总产值达到

667.5 亿美元，同比增长 10.73%，增长速度达到 2002 年以来最高。宠

物总数量已超过三亿只，饲养宠物的种类多而杂，在所有宠物中，以

猫和狗最受偏爱。截至 2016 年，68%的美国家庭至少拥有一只宠物，

相比 1988 年 56%上升了 12pct。同时，单只宠物消费也在增长。 

 

■宠物食品及医疗占比较高。1）宠物食品：占比 42%，高端、有

机食物受到追捧，其他宠物食物受文娱影响；2）宠物医疗：占比 24%，

市场巨大，宠物医院和疾病诊断实验室居多；3）宠物用品：占比 22%，

科技带来宠物产品创新；4）宠物服务：占比 9%，增长迅速，新型服

务层出不穷；5）宠物交易: 占比较小，宠物交易以小型宠物为主。 

 

■美国宠物产业发展历经三阶段：宠物产业在美国已经有一两百

年的历史，但在上世纪八十年代左右才进入产业发展轨道。根据宠物

行业的特征变化，分成三个时期： 

①20 世纪 80 年代到 21 世纪初为产业孕育期，这一时期主要的特征为

宠物数量快速增加，传统宠物商店兴起，当前全美最大的宠物连锁商

店 PetSmart 就是在这一时期诞生； 

②21 世纪初至 21 世纪前十年为快速发展期，这一时期宠物在宠物主人

的心中的角色转变给宠物行业带来了发展机遇，使得宠物行业抵住经

济衰退的冲击，中高端产品和宠物服务需求开始增多，全天然食物受

到追捧； 

③2010 年开始至今是产业整合期，这一时期大店经营成趋势，PetSmart

和 PETCO 占据超过一半的市场份额，行业内收购兼并动态较多，但小

店仍有其独特的竞争优势，同时网购为宠物消费带来了便捷。 

 

■五大因素推动美国宠物行业初期发展：我们认为，美国宠物行

业产值增长主要受到人均收入、人口结构、人口基数、养宠家庭数量、

宠物角色转变五个因素的推动。1）研究发现，宠物消费会随着人均收

入增长而增长，人均收入的增长一方面会带来宠物平均消费的增长，

另一方面，也会使有能力饲养宠物的人群增加。2）美国老龄化、少子

化的趋势同样带来了宠物行业的增长机遇。2016 年，美国千禧一代养

宠数量全面超越婴儿潮一代，成为养宠最多的人群。千禧一代还具备

较高的宠物消费水平，具有驱动宠物消费。3）人口基数是宠物产业发

展的基础，研究发现宠物产业产值与人口数量呈现正相关，相关系数
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为 0.99。4）养宠家庭数量的增加最直接的是带来了对宠物产品的需求

增长，进而推动宠物行业发展。5）最后，二十世纪以来宠物在人们心

中角色的变化给美国宠物行业带来了发展机遇。宠物人性化带来宠物

消费水平的提高，进而推动宠物行业产值增长。 

 

■投资建议： 从美国的发展来看，未来宠物食品与医疗仍将是美国宠

物市场最重要的构成；随着国内养宠意识的提升，对天然主粮的需求

有望逐步提升。目前国内宠物行业标的相对较少，且近年业绩预计主

要仍来自海外，建议重点关注国内主粮市场的进展，重点推荐佩蒂股

份及中宠股份。 

 

■风险提示： 汇率波动风险，贸易摩擦带来销量下滑，国内市场拓展

进程不达预期等。 
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1. 饲养宠物成风，宠物品类多样化 

1.1. 行业规模大，处于稳定发展期 

美国宠物产业进入稳定增长期。目前，在全球宠物市场中，北美宠物经济产值占全球总额的

37%。根据美国宠物产品协会（APPA）数据，2016 年美国宠物行业总产值为 667.5 亿美元，

同比增长 10.73%，增长速度达到 2002 年以来最高。虽然 2008 年金融危机给美国经济带来

了巨大冲击，但美国宠物行业总产值在此期间并没有受到太大影响。据 APPA 预测，2017

年美国宠物产业总产值将达到 693.6亿美元，比 2016 年增加 26.1亿美元，增长率为 3.91%。

根据 APPA 数据，美国宠物行业 2012-2016 年复合增速为 5.58%，高于期间美国 GDP 的复

合增速 3.72%。 

 

图 1：各地区宠物行业产值占比  图 2：美国宠物行业产值变动情况 

 

 

 

资料来源：Europe Economics、安信证券研究中心  资料来源：APPA、安信证券研究中心 

 

1.2. 数量、种类皆多，饲养宠物风气盛行 

宠物规模大，品种繁多。美国宠物的总数量非常庞大。根据 Franchise Help 的数据，目前美

国宠物总数量已超过三亿只，远远超过中国。根据 APPA 的调查数据，若从宠物种类来看，

美国人养的最多的宠物是淡水鱼，其次狗和猫的数量分别占到 23%和 24%。若从家庭数量

来看，饲养狗的家庭数量最多，在养宠物的家庭中占比达到 42%，其次是猫，占比为 33%。

美国人饲养的宠物品种较多：除了常见的猫、狗、淡水鱼，还包括鸟类、爬虫类、马、咸水

鱼、小家畜等。 

 

图 3：美国各类宠物数量占比  图 4：美国拥有宠物家庭数量情况 

 

 

 

资料来源：APPA、安信证券研究中心  资料来源：APPA、安信证券研究中心 

 

宠物饲养率较高且仍逐年提升。近年来，美国的宠物饲养率稳步上升，根据 APPA 调查显示，

截至 2016 年，68%的美国家庭至少拥有一只宠物，相比 1988 年 56%上升了 12pct。美国养
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宠比例远高于其他国家，根据 2016 宠物产业白皮书的数据，日本家庭宠物饲养率为 45%，

中国一线城市的宠物饲养率尚不足 15%。Euromonitor International 的报告显示，2010 年到

2015 年期间，美国宠物狗的饲养率从 36%上升到 38%，宠物猫的饲养率从 31%升至 32%，

美国家庭宠物饲养率仍在提升。  

 

单只宠物消费增长。根据 APPA 数据，2016 年美国人饲养一只宠物狗的年花费大约为 1549

美元，而饲养宠物猫的年花费为 988 美元。根据 Euromonitor International 的报告数据，我

们发现，2012-2015 年期间，单只宠物狗或单只宠物猫的宠物食物消费都在逐年增长，且宠

物狗的增长幅度较大，从 2012 年的 243 美元每只增长到 2017 年的 303 美元每只，年复合

增长率达到 4.51%。 

 

图 5：2012-2015 年单只宠物食物消费增长 

 
资料来源：Euromonitor International、安信证券研究中心 

 

2. 追本溯源，看美国宠物产业发展史 

 

宠物产业在美国已经有一两百年的历史，但在上世纪八十年代左右才进入产业发展轨道。根

据宠物行业的特征变化，分成三个时期： 20 世纪 80 年代到 21 世纪初为产业孕育期；21

世纪初至 21 世纪前十年为快速发展期；2010 年开始至今是产业整合期。 

 

图 6：美国宠物产业发展史 

 

资料来源：安信证券研究中心 
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2.1. 产业孕育期：宠物数量快速增长，以食品、医疗等刚需为主 

 

宠物数量快速增加，传统宠物商店兴起。在 21 世纪到来之前，美国的宠物行业已经有一定

规模。根据 1988 年美国首份宠物调查数据显示，约 56%的美国家庭至少拥有一只宠物，即

1988 年美国宠物数量约有 1.2 亿只。根据 IBISWORLD 数据，到 21 世纪初，美国宠物数量

已超过 1.6 亿只。除了狗和猫，其他宠物也已经进入美国家庭。宠物数量的迅速增长给宠物

经济发展带来前所未有的机遇。APPA 调查数据显示，1994 年，美国宠物行业消费总额为

170 亿美元，到 2001 年已经达到 285 亿美元，年复合增长率为 7.66%，高于 2001 年之后

的增长速度。当前全美最大的宠物连锁商店 PetSmart 就是在这一背景下诞生，搭乘行业的

春风从最初的零售商店，发展成现在的综合性连锁宠物商超。虽然到 1998 年，PetSmart 这

种大型宠物商超的连锁店数量已经达到500家，但此时的美国宠物商店仍然以小型商店为主。 

 

宠物医疗、宠物服务兴起。成立于 1986 年的 PetSmart 最初只有两家宠物店，在 1989 年就

开展了宠物美容业务，成立了鸟、鱼和小宠物部门，1994 年开始在旗下宠物店内提供宠物

医疗和宠物培训服务。同时，宠物医疗领域的 VCA 公司也是在这个时期成立，而后发展成

具有主导地位的连锁宠物医院。在这一时期，宠物刚需带来对宠物食品、宠物医疗的需求，

宠物商店、宠物医院便开始兴起，宠物服务还处于较基础的阶段。 

 

图 7：美国宠物（猫和狗）数量变化情况 

 
资料来源：IBISWORLD、安信证券研究中心 

 

2.2. 快速发展期：中高端产品及服务需求增长 

这一阶段，家庭宠物角色的转变给行业带来发展机遇。根据 APPA 调查报告，2005 年到 2006

年开始人们将宠物视为人类。而宠物人性化给宠物行业带来了颇多利好。 

 

宠物行业抵住经济衰退的冲击。在经济衰退时期，美国经济各个方面都陷入了萧条状态，但

宠物行业利润仍然保持增长，从 2007 年的 129 亿美元行业利润，增长到 2010 年的 137 亿

美元。宠物消费的增速也一直保持在 4%以上，高于人均 GDP 增长速度。这其中主要原因是

“宠物父母”的数量增加，即越来越多的宠物主人把他们的宠物当作了家庭成员，甚至是他

们的孩子。因此，在经济下行时，“宠物父母”宁愿先缩减个人的其他消费支出，而不是宠

物的消费支出。这使得宠物行业能够抵住经济衰退带来的巨大冲击。同时，美国宠物产品的

零售商嗅到了其中的商机。为了保住自己在经济萧条时的经营收入，他们想尽一切办法来增

加收入，包括增加宠物服务、创新宠物产品等。根据 Pet Business 的数据显示，在 2010 年，

超过 22%的宠物产品零售商增加了宠物相关服务来增加收入，如宠物美容、宠物寄宿等。

这样一来，美国的宠物经济不仅能抵住经济衰退的洪流，还在零售商的努力下，实现了一定
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的增长。 

 

图 8：美国人均 GDP 增速和宠物消费增速对比 

 
资料来源：Wind、APPA、安信证券研究中心 

 

中高端产品和宠物服务需求增多。如宠物产品零售商所预期的，宠物角色的转变带来了对中

高端产品和服务的需求。宠物行业创新型高质量产品和个性化产品越来越受欢迎，比如定制

印字毛衣、定制项圈、手工制作食物、设计师设计服装等。在这一趋势下，像 Paul Mitchell、

Omaha Steaks、Harley Davidson 等等大公司也开始投资宠物产品，提供宠物沐浴露、宠物

服装、宠物玩具等产品。同时，宠物主人对宠物服务的需求也在增加。根据消费者调查网站

Packaged Facts，2010 年宠物服务行业（不包括医疗）总消费额超过 69 亿美元。新型的宠

物服务还包括宠物心理辅导、宠物航班、配备暖床和电视的宠物旅馆等等。在这一阶段，

PetSmart 也从宠物食品商转型为宠物服务商，开拓高端宠物市场。 

 

全天然食物受追捧。2007 年，美国的宠物食品行业发生了一次三聚氰胺事件。总部位于加

拿大的宠物食品厂家使用了 2006 年末从中国大陆进口的小麦蛋白粉和大米蛋白粉，其中含

有三聚氰胺和三聚氰酸。根据 IBISWORLD 的报告，这次受三聚氰胺污染的猫粮、狗粮造成

了超过 3500 只宠物的死亡，给宠物食品行业带来了商誉和销量上的严重影响。这次事件也

使人们更多地转向购买天然、有机食材制作的高端宠物食物。同年，在宠物食品领域根基深

厚的 Mars 收购了 Niutro 品牌，进入天然宠物食品领域。 
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图 9：宠物食物受三聚氰胺污染 

 
资料来源：百度图片、安信证券研究中心 

 

2.3. 产业整合期——2010 年至今 

 

大店经营渐成趋势。传统宠物商店是小型、独立的零售商店。根据 IBISWORLD 报告，截至

2012 年大约有 58.7%的宠物商店没有雇员。即使是有雇员的商店，大多数雇员也少于四位，

只有 19.4%的商店有超过 20 名雇员。但现在，小型商店受到了来自连锁型综合大店的竞争

冲击。综合大店分两种，一种是宠物商超，另一种是大型超市。综合宠物商超，例如 Petco

和 PetSmart，既受益于规模优势可以提供相对低廉的价格，又可以为顾客提供多种多样的选

择。IBISWORLD 数据显示，美国 2017 年 62.1%的宠物商店收入来自两家大型连锁商店：

PetSmart 和 PETCO。行业排名前四的营收占比达到 70.2%。而类似沃尔玛、Costco 的大

型商超既可以满足顾客宠物消费的需求，又可以提供其他生活用品。一站式的服务体验、规

模效应带来的折扣活动等等，导致大型商超在从宠物市场也占有较大份额。根据 Pet 

Business 的数据，2010 年，这些商家在宠物护理市场占据 57%的份额，在宠物食品市场占

据 61%的份额，而专业宠物商店在上述市场的份额只有 17%和 14%。 

 

表 1：宠物商店雇员规模 

雇员人数 份额 

0-4 57.4% 

5-9 23.2% 

10-19 13.0% 

20-99 5.6% 

100-499 0.6% 

500+ 0.2% 

资料来源：IBISWORLD、安信证券研究中心 
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图 10：宠物商店市场份额分布 

 

资料来源：IBISWORLD、安信证券研究中心 

 

网购为宠物消费带来便捷。在互联网时代，人们越来越多地通过网购来购买生活用品，宠物

消费也不例外。APPA 调查数据显示，美国近一半的猫和狗的主人（分别为 48%和 42%）在

寻求关于宠物的信息时转向互联网，宠物产品中通过互联网零售的份额从 2011 年的 5%跃升

至 2016 年的 8%。网店不需要零售商店的店面租金费，打破地域间隔，可以提供更具竞争力

的价格。还有一些高端品牌，如 Hill’s、Blue Buffalo、Nutro 等，在网上提供了方便的订阅方

案。订阅之后，商家每月会向消费者家里寄送一定数量的食物，节省了消费者开车、购物、

付钱的时间，甚至是考虑购买宠物食品的时间。从行业内动态来看，PetSmart 分别于 2014

年、2017 年收购  美国第一个线上宠物零售商 Pet360 和快速成长的宠物用品网站

Chewy.com，可见电子商务已经渐渐成为宠物商超的一大威胁。从侧面反映出，网购正在逐

渐影响美国人宠物消费的方式。 

 

图 11：网购宠物食物提供订阅方案 

 

资料来源：Chewy.com、安信证券研究中心 

 

3. 五大因素推动美国宠物行业初期发展 

 

宠物行业总产值可以看成是宠物数量×宠物平均消费。宠物数量增加是宠物行业发展的基础。

随着家庭收养越来越多的宠物，对宠物商品数量的需求才会增加。而宠物平均消费可以衡量

宠物消费水平。这两个因素受到人均收入、人口结构、人口基数、养宠家庭数量、宠物角色

转变等因素影响。 

 

3.1. 美国人均收入逐年增加 

宠物消费随人均收入增长而增长。从数据上来看，1994 年-2014 年，美国宠物行业消费总支

出随着美国人均收入的增长而增长。这是因为人均收入的增长一方面会带来宠物平均消费的
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增长，另一方面，也会使有能力饲养宠物的人群增加。根据 Franchise Help 的数据，从家庭

分布来看，虽然宠物支出在所有收入阶层的家庭中都有，但高收入家庭的宠物支出占比达到

60%。IBISWORLD 的报告也显示，过去五年间，高收入养宠家庭是奢侈和时髦宠物产品的

主要消费者，包括高端宠物食品和设计师设计的宠物玩具。此外，这些人旅行更为频繁，因

此他们会更多地使用宠物寄宿服务或者购买产品方便携带宠物出行。这说明高收入人群的增

加，能增加宠物平均消费水平，推进宠物产品和宠物服务消费的增加。根据 AVMA 的调查

显示，高收入的美国人每年在宠物医疗上的消费也显著高于低收入人群，2011 年收入超过 

8.5 万美元的宠物主人在宠物医疗上的消费是年收入少于 2 万美元人群的 2 倍以上。 

 

图 12：美国宠物消费支出随人均收入增长而增长  图 13：不同收入家庭年宠物医疗支出对比（美元） 

 

 

 
资料来源：Wind、APPA、安信证券研究中心  资料来源：AVMA、安信证券研究中心 

 

3.2. 人口结构变化 

 

老龄化、少子化带来增长机遇。根据 wind 数据，2016 年美国 65 岁以上人口占比 15.23%，

14 岁以下人口仅占 17.59%。对宠物行业发展来说，。一方面，人口老龄化会增加养宠需求。

当晚辈不在身边的时候，老年人希望宠物能代替晚辈陪伴自己；另一方面，少子化会带来养

宠需求。从历史数据来看，美国宠物行业产值和 65 岁以上人口占比呈现正相关，相关系数

为 0.95；与 14 岁以下人口占比成负相关，相关系数为-0.99。从 IBISWORLD 的数据来看，

美国宠物市场消费者中占比最大的是 45 岁到 54 岁的消费者，占比达到 26%；其次，55 岁

到 64 岁的消费者在宠物市场的占比为 22.8%。 

 

图 14：1980-2016 年美国人口结构变化  图 15：宠物产业产值和人口结构关系 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、APPA、安信证券研究中心 
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图 16：美国宠物消费者年龄层分布 

 
资料来源：IBISWORLD、安信证券研究中心 

 

千禧一代驱动宠物消费。美国千禧一代是宠物经济增长的新动力。2016 年，美国千禧一代

养宠数量全面超越婴儿潮一代，在所有养宠人群中，千禧一代占 35%，成为养宠最多的人群。

千禧一代对宠物消费的影响来自两方面。一方面，千禧一代对待宠物不同于其他人群，他们

更把宠物作为家庭成员。对待宠物这位家庭成员，千禧一代会愿意花费更多的资金，去购买

更高端的产品和宠物服务。这将带来宠物消费水平的提高。另一方面，千禧一代也导致了宠

物数量的增加。根据 APPA 报告，在有 18 岁以下孩子的家庭中，至少拥有一只宠物的比例

达到 38%。这些家庭希望宠物带给孩子的陪伴能让孩子更好地成长。因此，千禧一代将会带

来宠物数量的增加。 

 

图 17：成长过程中有无宠物相伴？ 

 

资料来源：Statista、安信证券研究中心 

 

3.3. 人口基数稳定增长 

 

人口基数增长奠定养宠数量增长基础。从 2002 年-2016 年美国人均 GDP 增速和宠物消费增

速对比中可以看到，虽然美国在 2008-2010 年受金融危机影响，人均 GDP 出现下滑，但宠

物经济并未陷入萧条。这一方面是受到宠物角色转变的影响，另一方面，不可忽视的是由于

人口在持续稳定的增长，使得宠物行业能够一直保持正的增长速度。研究 2001 年-2016 年

美国人口总数的变化和宠物产业产值的变化，可以发现，宠物产业产值与人口数量呈现正相

关，相关系数为 0.99。可以说，人口基数是宠物产业发展的基础。 
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图 18：美国人均 GDP 增速和宠物消费增速对比  图 19：美国人口总数和宠物行业产值对比 

 

 

 
资料来源：Wind、APPA、安信证券研究中心  资料来源：Wind、APPA、安信证券研究中心 

 

3.4. 养宠风气盛行 

 

养宠家庭数量增加是宠物行业需求增长的驱动力。Statista 数据显示，2008 年以来美国家庭

宠物饲养率均维持在 60%以上。2017 年，美国家庭宠物饲养率已经达到 68%。APPA 报告

显示，1998 年美国约 5100 万家庭至少拥有一只宠物，2002 年增长到 6400 万家庭，到 2005

年这一数据是 6900 万。可见，二十世纪以来，美国社会已经形成了养宠的风气。而养宠家

庭数量的增加最直接的是带来了对宠物产品的需求增长，进而推动宠物行业发展。 

 

图 20：美国家庭宠物饲养率变化 

 

资料来源：Statista、安信证券研究中心 

 

3.5. 宠物角色转变 

 

宠物人性化带动行业进一步发展。宠物的人性化，使得宠物行业抵住了经济衰退的冲击，带

动了中高端产品和宠物服务的发展。APPA 调查数据显示，大约三分之一的宠物狗主人会带

着他们的宠物去旅行，而且越来越多的高收入人群在私人飞机上带着宠物出行。对于 99%不

乘坐私人飞机旅行的人来说，宠物旅行给宠物产品行业发展带来了机遇。旅行需要的产品包

括便携式食物、水碗、垃圾托盘等，飞行时需要的产品包括安全带、宠物座椅、旅行床，甚

至宠物背包等，推动了宠物护理市场中宠物产品的强劲增长。2012 年 AVMA 的调查数据显

示，有三分之二的宠物主人将宠物狗视作家庭中的一员，56.1%的猫主人将宠物猫视为家庭

成员；Statista 数据显示，虽然美国人对情人节的热情有所降温，但他们在情人节为宠物购
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买礼物的花费却不少：2008 年，美国人人均为宠物购买情人节礼物的消费是 15.32 美元，

2011 年这一数额增长到 27.62 美元。 

表 2：宠物在家庭中的角色 

选项 狗 猫 

认为宠物是家庭成员的宠物主人 66.7% 56.1% 

认为宠物是小动物或伴侣 32.6% 41.5% 

认为宠物是财产 0.7% 2.4% 

资料来源：AVMA、安信证券研究中心 

 

图 21：为宠物购买情人节礼物的花费情况（美元） 

 

资料来源：Statista、安信证券研究中心 

 

4. 主要细分子行业介绍 

 

根据美国宠物产品协会（APPA）数据，2016 年美国宠物行业总产值中，子行业宠物食品占

比最大，达到 42%，其次是宠物医疗和宠物产品，分别为 24%和 22%，宠物交易仅占 3%

左右。 

 

图 22：美国宠物行业子行业产值占比 

 
资料来源：APPA、安信证券研究中心 
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4.1. 宠物食品：高端、有机食物受到追捧，其他宠物食物受文娱影响 

 

宠物食品是宠物行业产值的基础。APPA 数据显示，2016 年宠物食品消费规模达到 282.3 亿

美元，占行业总消费规模的 42.29%。同时，宠物食品还是经济下行时期宠物行业产值增长

的主要驱动力：根据APPA调查数据，宠物食品产值在2008年-2010年分别增长3.7%、4.5%、

6.8%，带动宠物行业在经济萧条环境中的逆势增长。 

 

高端、有机食物受到追捧。2007 年的三聚氰胺事件使得天然有机宠物食品开始受到宠物主

人的偏爱：根据 Pet Business，全天然食材制作的宠物食品销售额在 2008 年达到 150 亿美

元，在此之后一直保持 20%的年增长率。除了天然有机食品，如今也出现了许多其他新型的

高端食品供宠物主选择。根据 2009 年 APPA 的调查数据，13%的宠物狗和 21%的宠物猫存

在肥胖问题。所以，市场上出现了专门为肥胖宠物提供的食物。此外，还有为宠物狗和猫提

供的新鲜生食、为肠胃敏感的宠物提供的特殊食物、新鲜烘焙的蛋糕和饼干等等。 

 

其他宠物食物受文娱影响。由于无法像狗粮或猫粮一样有一定的客户基础，其他宠物食物这

几年的市场表现较差。Euromonitor International 报告显示，2012 年到 2017 年间，其他宠

物食物销售额下降了 2%，相比之下，狗粮和猫粮的销售额在此期间增长了 20%。然而 2016

年 6 月，迪士尼发布电影《海底总动员 2》，作为 2003 年电影《海底总动员》的续集，重新

燃起了人们对鱼类、鸟类和其他小型宠物的兴趣。当孩子们在大屏幕上看到这些小动物时，

对养宠物鱼、鸟类或小型宠物产生了兴趣。结果导致 2016 年其他宠物数量实现了 5%的增长，

为十年来最大的增长幅度；这使得其他宠物食品的销售额在 2016 年实现了 1%的增长，达到

9.21 亿美元。 

 

宠物食品上市公司往往是在原有的食品生产销售的基础上衍生出的宠物食品生产销售。例如，

玛氏和斯马克公司。玛氏：覆盖全类别宠物食品，专注开发营养健康宠物食物。玛氏不仅仅

是全球最大的糖果和巧克力生产商之一，其宠物业务也历史悠久。1935 年，玛氏收购了英

国公司 Chappel Brothers, Ltd.旗下的 CHAPPIE 罐头狗粮，由此进入宠物护理行业。根据

Petfood industry 网站的数据排名，2016 年玛氏宠物护理的年收入为 172 亿美元，排名世界

第一。玛氏拥有众多国际宠物食品领导品牌，包括皇家、宝路、伟嘉、希宝等常年稳居全球

畅销宠物食品排行榜前列的 知名品牌，2016 年旗下的宠物食品品牌更是为其贡献了五十亿

美元的收入。从产品种类来看，玛氏旗下品牌的产品包括干粮、湿粮（秒鲜包和罐头）、零

食等，品种极其丰富，不同品牌还覆盖不同价格档次的产品类别，对各种宠物食品需求几乎

做到全覆盖。 

由于宠物食品具有很强的安全属性，品牌更换成本均较高，产品周期很长，所以宠物食品行

业发展到一定规模后，企业只有通过不断收购来获得市场份额。玛氏也是如此，从 1935 年

收购 CHAPPIE 罐头狗粮进入宠物食品行业以来，既有早期自己创立 KITEKAT、PAL、伟嘉、

CHUM（后来改名为宝路）、Uncle Ben's、FROLIC 等品牌，也有后来不断收购的 KalKan

宠物食品公司、皇家宠物食品公司、NUTRO 天然宠物食品公司等。 

斯马克公司：J.M. Smucker 是一家总部位于美国俄亥俄州的纳斯达克上市公司，目前市值已

达到 139.6 亿美元。创立于 1897 年的斯马克，现在已经成为北美领先的消费者食品营销及

生产企业。公司主要的三大业务是咖啡零售、消费品零售和宠物食品。2017 财年公司 SJM

总营收为 73.9 亿美元，其中宠物食品为 21.4 亿美元，占比已超过咖啡零售带来的收入。 

蓝爵（Blue buffalo）是一家专注于生产猫和狗的食品的公司，其产品主要肉类、水果和蔬

菜，以及采用天然食材制成的宠物食品。在天然健康宠物食品的细分行业中，其品牌排名第

一。在美国宠物食品市场中，蓝爵占有 7%的市场份额，17 年的营业收入达到了 12.7 亿美

元。 
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图 23：玛氏旗下部分宠物品牌 

 

 

料来源：玛氏官网、安信证券研究中心 

 

 

图 24：SJM2006-2017 财年营收  图 25：SJM2017 财年各业务占比 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

营业总收入（万美元） 同比(%) 

43% 

28% 

29% 
美国零售市场 

咖啡 

美国零售宠物食品 



行业深度分析/农林牧渔 

17 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 26：蓝爵旗下宠物食品分类 

 

 

资料来源：蓝爵官网、安信证券研究中心 

 

4.2. 宠物医疗：市场巨大，宠物医院和疾病诊断实验室居多 

 

宠物医疗市场巨大。美国的宠物医疗行业十分发达，2016 年市场规模达到 159.5 亿美元，

占宠物行业产值的 23.90%。从具体分项目来看，饲养宠物狗花费排前三的项目是外科诊疗、

宠物寄宿和常规诊疗，饲养宠物猫则是宠物食品、外科诊疗和常规诊疗，宠物医疗的市场非

常大。 

 

图 27：宠物消费分项数据对比 

 

资料来源：APPA、安信证券研究中心 

 

宠物医疗上市公司介绍。根据美国宠物医院协会（AAHA）的数据，目前美国有大约 30000

家宠物医院。这其中主要以宠物连锁医院和实验室为主。目前美国宠物医疗行业市值最大的

上市公司是 IDEXX 实验室，市值已达到 167 亿美元。这是一家以宠物实验室为主的公司，

主要是做宠物疾病诊断，提供定点医护设备、参考实验室服务、数字放射技术和诊所管理方

案等，其毛利率和净利率水平也位居宠物医疗行业首位。2017 年 IDEXX 实验室毛利率超过

55%，营业收入为 19.7 亿美元。 
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在宠物连锁医院中，Banfield 和 VCA 占据主导地位。Banfield 的发展模式是与 PetSmart 合

作，将其医院开在 PetSmart 的门店中，依靠 PetSmart 为其带来流量。VCA 的发展模式是

独立开设连锁宠物医院和宠物实验室，提供专门的治疗方法，包括先进的诊断服务，内科，

肿瘤科，眼科，皮肤科和心脏病。2016 年，VCA 的营业收入达到 25.2 亿元，其中动物医院

占比达到 80%，实验室服务占 16%。 

除了宠物医院，上市公司中还有宠物药店和宠物医药产品生产商。PetMed Express 是一家在

纳斯达克上市的线上宠物药店。该公司出售的药物包括处方药和非处方药，同时提供宠物保

健品、宠物床、美容工具、洗发水、玩具等宠物用品。目前 PetMed Express 市值已达到 7.87

亿美元，17 财年营收为 2.49 亿美元。MWI Veterinary Supply 也是一家经销宠物医疗产品的

公司。该公司的经销渠道包括电子商城和实体药店。赫斯卡医疗则是一家致力于研发、生产、

推广、销售宠物医疗产品的公司。其业务主要包括核心伴侣动物健康业务（CCA）和其他疫

苗和产品业务（OVP）组成。CCA 的重点是服务于狗和猫，这部分收入主要来自血液检测仪

器和用品（47%）。CCA 产品最终出售给宠物医院或由宠物医院来出售。OVP 占营收的 19%，

这部分产品主要用于牛，当然也有用于猫狗等家畜。公司 17 年营收为 1.29 亿美元，市值为

5.70 亿美元。 

 

图 28：IDEXX 实验室 2006-2017 年营收和毛利率  图 29：VCA2016 年各业务营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 30：PetMed Express 线上商城 

 
资料来源：PetMed Express 官网、安信证券研究中心 
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图 31：赫斯卡医疗 2006-2017 年营收  图 32：2014 年赫斯卡医疗营收各业务占比 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

4.3. 宠物产品：科技带来宠物产品创新 

 

科技带来宠物产品创新。宠物产品是宠物行业中第三大子行业。2016 年宠物产品市场规模

达到 147.1 亿美元，占比 22.04%。目前，宠物产品主要包括宠物用品、宠物玩具、非处方

药以及新科技带来的智能穿戴产品。宠物用品主要包括项圈、绳套、健康和美容产品、宠物

便携包、狗窝、鸟笼、鱼缸等等。但现在，我们关注的是新型创新宠物产品，比如定制印字

毛衣、定制项圈、设计师设计服装等等。从上市公司动态来看，创新型宠物产品俨然成为宠

物产品经济增长的下一个风口。2016 年 3 月，玛氏以 1.17 亿美元收购了宠物狗活动追踪器

制造商 Whistle。Whistle 生产的追踪器可以根据宠物狗的年龄、品种、体重设定每日活动目

标，并记录宠物狗的活动来达到设定的目标。这可以用来管理宠物的健康。 

 

Spectrum：Spectrum 是一家多元化的全球消费品公司，旗下产品主要包括五金和家装、消

费性电池、小家电、宠物用品、家庭和花园业务、汽车护理产品、电器个人护理。目前公司

总市值已达到 56.8 亿美元。在 2017 财年营收中，宠物类销售占比已达到 16%，销售额为

7.93 亿美元。宠物类收入中 64%销售净额来自猫狗等宠物产品，主要有咬胶、清洁工具、

美容健康产品以及小型动物产品。旗下宠物品牌包括 Dingo、FURminator、Nature’s Miracle

等。2017 年 1 月，公司还收购了宠物咬胶制造和销售公司 PetMatrix，进一步巩固其在宠物

咬胶市场的领先地位。 

 

图 33：Spectrum 2017 财年营收各业务占比  图 34：Spectrum2017 财年全球宠物用品业务细分业务占比 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：公司年报、安信证券研究中心 
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宠物服务行业增长迅速，新型服务层出不穷。宠物服务主要包括培训、美容、婚介、寄宿、

保险、殡葬等。宠物服务是近五年宠物行业中增长最快的子行业。2016 年宠物服务市场规

模达到 57.6 亿美元，占宠物行业比值为 8.63%。在零售渠道市场占比最大的宠物连锁商店

PetSmart 也十分注重其宠物服务业务。近年来扩大了其宠物服务范围，除了包括经典的店内

寄宿、宠物培训、兽医服务和宠物寄宿等，店内还设有宠物旅馆，提供 24 小时监控、特色

美食餐饮的日托服务。此外，还有近 200 家 PetSmart 的店铺提供宠物狗的露营服务。宠物

服务在公司营收占比持续上升，超过 10%。 

 

PetSmart：全美最大的宠物消费连锁商店。根据 IBISWORLD 的报告， 2017 年 PetSmart

的市场份额达到 39.2%，位居全美第一。Statista 数据显示，2017/18 年度 PetSmart 营业收

入为 72.3 亿美元，较上一年度增长 3.26%。创立于 1986 年的 PetSmart，最初是一家宠物

产品生产商，以大批量、低价格的方式向消费者提供商品。积累了十多年的产品经验之后，

PetSmart 开始涉足渠道领域，通过大型宠物商场的模式快速扩张，并于 1993 年在纳斯达克

上市。上市之后，公司开始整合并购中小型的宠物连锁超市，到 1998 年，PetSmart 门店数

量已经达到 500 家。但 1999 年开始，PetSmart 遭受到来自竞争对手宝洁公司和沃尔玛的打

压，一度出现经营困难。对此，公司提出转变公司定位，从“为宠物提供食品”转为“为宠

物提供终身服务”，通过提供差异化的服务来吸引顾客。此后，公司顺应行业发展潮流，收

购美国第一个线上宠物零售商 Pet360 和宠物用品网站 Chewy，开展“线上+线下”的模式

来应对电子商务给传统零售商带来的冲击。 

 

图 35：PETSMART 营业收入（百万美元） 

 

资料来源：Statista、安信证券研究中心 
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图 36：PETSMART 发展历程 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

4.5. 宠物交易: 宠物交易以小型宠物为主 

 

宠物交易以小型宠物为主。与国内不同，美国的宠物交易并不活跃。2016 年美国宠物交易

市场规模仅为 21 亿美元，只占到宠物行业总规模的 3.15%，由于推崇“领养代替购买”，美

国宠物市场的宠物交易主要以小型宠物交易为主，猫狗类的大型宠物还是以收养为主。例如

PetSmart 公司出售的宠物主要包括鱼类、鸟类和爬行动物；而大型宠物，比如猫和狗，不进

行售卖。 

 

5. 投资建议 

从美国的发展来看，未来宠物食品与医疗仍将是美国宠物市场最重要的构成；随着国内养宠

意识的提升，对天然主粮的需求有望逐步提升。目前国内宠物行业标的相对较少，且近年业

绩预计主要仍来自海外，建议重点关注国内主粮市场的进展，重点推荐佩蒂股份及中宠股份。 

 

6. 风险提示 

汇率波动风险，贸易摩擦带来销量下滑，国内市场拓展进程不达预期等。 
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 行业评级体系 

收益评级： 

领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 
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