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公司简介 
公司成立于2006年，从宠物零食海外代工起家，后成长为国产宠

食翘楚，22 年国内自主品牌占比超 60%。22/1Q23 年营收

33.8/9.0 亿元，同比+31.9%/+24.5%，归母净利润 2.67/0.85 亿

元，净利率+7.8%/+9.5%。本次 IPO 发行价格 39.99 元/股，公开

发行新股数量 4000.45万股，募集资金 16亿元，主要用于产能扩

建、智能仓储等。 

投资逻辑 
产品布局：主粮为基，从广谱覆盖到细分创新，三大升级策略构

建长足发展空间。主品牌麦富迪立足性价比，且基于强消费者需

求洞察力形成较强的产品创新迭代，22 年主粮占国内业务比例

68%，出货口径单价同比+27%，毛利率 41.9%（同比+4.5pct)。品

牌升级三大策略：1）主品牌麦富迪在基础系列基础上，推出

Barf 生骨肉系列、羊奶系列向上拉伸价格带；2）高端副牌弗列

加特定位高端猫主粮线，以冻干、烘焙粮品类升级对标外资高端

品牌；3）2021 年收购海外品牌 Waggin’ Train 完善高端矩阵。 

线上先发优势+精细化运营抢占渠道发展红利，植入+内容推广+

跨界联名，多维度强化品牌价值。公司 18-22 线上营收 CAGR 达

45.6%，22年线上收入 15.87亿元，占比 77.6%，主品牌天猫官旗

粉丝数已超过240万人，流量基础较国内其他品牌更具优势，20-

22年销售费用率 13.1%/13.8%/ 16.0%，泛娱乐、新平台品宣等业

务宣传费占比超 45%。渠道角度，22 年直销/经销/商超渠道营收

占 比 分 别 为 36.7%/50.5%/12.9% ， 同 比 增 速 +75.4%/ 

+27.0%/+194.0%，直销、商超增长强劲。 

ODM 业务：积累沃尔玛等优质大客户资源，稳健成长。19-22 年

ODM 营收 CAGR 为 19.7%，原料端位于山东鸡肉产地&布局辐照设

备，距离港口较近，具备资源优势，绑定沃尔玛、中央花园等大

型渠道/品牌商。 

盈利预测、估值和评级 
我们预测 23-25 年公司总体营收分别为 42.1、2/52.1/63.3 亿

元，同比+24.3%/ +23.4%/+21.4%；归母净利分别为 4.1/5.1/6.4

亿元，同比+53.4%/+24.5%/+24.7%。我们采用 PEG 估值法，可比

公司 23/24/25 年 PEG 中位数分别为 1.1/0.9/0.7X,考虑到公司作

为国产宠食品牌龙头，整体产品力、渠道力等竞争要素优于行业

平均水平，品牌势能处于提升期，应给予一定估值溢价，首次覆

盖给予公司 2024 年目标 PEG 估值 1.4X，对应 24 年目标价 59.8

元，目标市值 239 亿元，给予“增持”评级。 

风险提示 
汇率波动的风险；原材料价格上涨的风险；贸易摩擦的风险；行

业竞争加剧的风险。 

  

 
  

 
   
 

 
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,575 3,398 4,224 5,212 6,328 

营业收入增长率 27.92% 31.93% 24.32% 23.40% 21.42% 

归母净利润(百万元) 140 267 409 510 636 

归母净利润增长率 25.82% 90.25% 53.37% 24.50% 24.72% 

摊薄每股收益(元) 0.219 0.741 1.023 1.274 1.589 

每股经营性现金流净额 0.26 0.85 1.08 1.18 1.49 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.53% 15.20% 11.44% 13.12% 14.90% 

P/E 0.00 0.00 53.66 43.10 34.56 

P/B 0.00 0.00 6.14 5.66 5.15    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1 国产宠食品牌翘楚，行业红利+强运营，成长空间长足 

1.1 国产宠食翘楚，麦富迪品牌为基，电商引领渠道升级 

公司成立于 2006 年，根据其成长发展情况，可分为以下阶段： 

1）出口代工期（2006-2012）：以出口代工鸡肉干等宠物零食为主，积累了沃尔玛、品谱、
CG&P 等优质外资大客户，奠定现金牛基础。 

2）自主品牌转型期（2013-2016）：积极转型国内自主品牌，2013 年创立麦富迪品牌，
并形成以此为核心的宠粮自有品牌，实现了以宠物主粮为基础，零食、保健品全品类覆
盖，2015 年又创新推出了牛肉双拼粮大单品。 

3）主品牌升级、扶植副牌、收购海外高端品牌，挺进高端（2017-至今）：2018 年至
2022 年，公司营收分别为 12.2、14.0、20.1、25.8、34.0 亿元，过去 4 年营收 CAGR 为
29.15%，国内营收（自有品牌为主）从 5.4亿元增长至 20.4亿元，营收 CAGR为 39.4%；
归母净利润从 0.44 亿元增长至 2.67 亿元，伴随国内自主品牌盈利模型优化，净利率从
3.65%提升至 7.82%。公司加速品牌升级系列开发，先后开发出麦富迪-羊奶系列、Barf
生骨肉系列、弗列加特品牌，2021 年收购美国高端鲜粮品牌 Waggin’ Train，拓展在美
商超渠道。 

图表1：公司发展历程梳理 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

自主品牌（国内）业务营收占比超 60%，品类、品牌矩阵搭建齐全。公司销售模式分为
自有品牌销售、OEM/ODM 及少量品牌代理业务。 

1）分区域：国内自有品牌业务营收快速增长，海外代工 ODM/OEM 保持稳健。国内业务主
要为自主品牌业务（麦富迪、弗列加特等），着力推进自主品牌的发展战略使品牌获得了
快速成长，对公司业绩增长产生重要影响。2018-2022 年公司国内营收分别为 5.4、7.6、
10.4、13.3、20.4 亿元，国内营收占比由 18 年的 44.3%提升至 22 年的 60.3%，2018-
2022 年 CAGR 为 39.4%。 

2）产品层面：主粮凭借自主品牌“麦富迪”带动快速成长，零食为基本盘表现稳健。过
去 3 年公司整体营收 CAGR 为 41.3%。2018-2022 年，零食业务营收分别为 8.8、9.1、
13.0、16.3、19.5 亿元，2018-2022 年 CAGR 为 22.2%。主粮业务主要依托“麦富迪”为
代表的国内自主品牌，2018-2022 年，主粮营收占比由 27.9%提升至 40.9%，20-22 年复
合增速更是高达 41.3%。 

3）品牌代理业务：主要为公司对新西兰品牌 K9国内代理分销业务，2021/2022年营收分
别为 0.44/1.41 亿元。 
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图表2：2018-2023H1公司营业收入及增速  图表3：2018-2023H1公司归母净利润及净利率 

  

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

主粮业务占比逐渐提高，毛利率实现稳健增长。公司旗下以“麦富迪”主品牌为核心，
紧握渠道变迁红利+产品综合推新能力表现更优。根据欧睿数据，麦富迪市场份额从
2017 年的 2.6%提升至 2022 年的 4.8%，当前市场份额稳居宠食品牌第二名，国产宠食品
牌第一名。分品类来看，2022 年公司零食、主粮、保健品和其他业务分别实现营收 19.5、
13.9、0.4亿元，占主营业务收入比重为 57.8%/41.1%/1.1%，2018-2022年三类产品业务
CAGR 分别 22.2%/42.1%/103.5%。由于自有品牌以主粮业务为主（22 年占国内业务比例
68%），且产品结构不断升级优化，在此影响下，公司毛利率稳步提升，20/21/22 年毛利
率分别为 29.4%/ 28.8%/32.6%，同比提升+0.5/-0.6/+3.8pct。 

 

图表4：2018-2022 各品类营收及增速  图表5：2018-2022 公司各品类毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表6：重点企业国内（自主品牌为主）营收成长曲线 
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来源：乖宝宠物、福贝宠物、中宠股份、佩蒂股份公司公告，国金证券研究所（注：福贝宠物为 2021 年财报数据，其 CAGR 为 2018-2021 年数值） 

图表7：2013-2022 年国内宠物食品品牌市占率变迁历程 

 
来源：欧睿国际，国金证券研究所 

1.2 募投项目：产能仓储同步推进，研发护航品牌长期发展 

本次 IPO公司向社会公众公开发行数量不低于发行后总股份 10%、不超过 4000.45万股普
通股，发行定价 39.99 元/股。募集资金主要用于： 

1）产能：生产基地扩产（3.67 亿元，占比 61.2%），主要针对主粮、高端零食和保健品
等盈利能力较强的产品，预期建设周期18个月，完成后其将形成年产5.85万吨主粮（22
年主粮产能 12.6 万吨，提升比例 46%）、0.31 万吨零食以及 0.12 万吨高端保健品的制造
能力，达产后预计将产生营收 9.7 亿元；同时，通过研发中心升级（0.31 亿元，占比
5.1%）满足公司定制化创新产品量产的测试需求。 

2）智能仓储（占比 12.0%）以及信息化升级（占比 4.2%）：进一步提升供应链管理效率、
完善互联网销售体系，从而提升公司的服务效率、增强核心竞争力。通过产品和供应链
配套升级，企业市场影响力将得到有效提升，盈利能力也将大大增强。 

图表8：募投资金项目分配情况 

序号 募集资金使用项目 拟使用募集资金(万元) 比例 

1 宠物食品生产基地扩产建设项目 36,737.41 61.23% 

2 智能仓储升级项目 7,191.05 11.99% 

3 研发中心升级项目 3,060.48 5.10% 

4 信息化升级建设项目 2,511.26 4.19% 

5 补充流动资金 10,500.00 17.50% 

合计 60,000.20 100.00% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2 产品布局：从广谱覆盖到细分创新，品牌发力空间长足 

从行业层面梳理国产宠物食品当前产品力发力策略，我们看到： 

1）以麦富迪为代表的国产宠物食品品牌抓住竞品盲点，主打“鲜”差异化概念，通过
“高鲜肉”不断进行纵向推新升级； 

2）凭借近年来电商渠道的积极拥抱，强化消费趋势洞察能力，赋能产品研发创新，例如，
麦富迪借助其较强的线上用户数据运营优势，在强供应链支撑下率先推出羊奶肉包&冻干
系列，衔接幼猫母乳营养，同时解决猫咪乳糖不耐受痛点。 
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图表9：国产重点宠食品牌产品卖点、品牌打法、产品形态梳理 

 
来源：天猫，各品牌官方公众号，国金证券研究所 

2.1 产品布局：麦富迪为主品牌，品牌矩阵完善 

公司产品线齐全，大众品牌为基础，中高端品牌矩阵初步形成。公司当前把麦富迪作为
大众线路主品牌，弗列加特作为猫粮中高端品牌线，Waggin’ Train（歪小尾）作为国
外高端品牌布局抓手，已形成较为完善的品牌矩阵。 

1）麦富迪：主品牌，定位大众价格带，涉及主粮、湿粮、零食、咬胶等系列，在国内宠
物食品行业处于领导地位，拳头产品有肉粒粮、牛肉双拼粮、BARF 生骨肉等。 

2）弗列加特：中高端猫粮品牌，借助 Wenger 产线&高鲜肉直灌技术，拳头产品包括弗列
加特高肉粮、弗列加特全价主食冻干等。 

3）Waggin’ Train（歪小尾）：高端品牌，公司于 2021 年收购的雀巢普瑞纳旗下美国高
端犬用宠物食品品牌，2022 年境外实现营收 3.0 亿元。 
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图表10：公司品类及品牌分布 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

主品牌麦富迪立足性价比，大比例覆盖成长期的中国宠物市场消费人群，基于强消费者
需求洞察力形成较强的产品创新迭代。我们对比梳理海外品牌、依赖代工为主的国产品
牌（卫仕、网易严选）、拥有自主产能的国产品牌（麦富迪、顽皮等）产品迭代速度，发
现以乖宝为代表的拥有自主产能的国产品牌的产品创新和迭代能力更强，主因是线上渠
道赋予了其较强的消费者洞察能力，同时其能够较快地将前端消费者痛点传导至产品配
方端。如麦富迪的羊奶系列产品，基于羊奶元素，形成了羊奶肉包、冻干羊奶棒、羊奶
主食冻干、羊奶肉罐全品类产品，也实现了新品价格带的稳步升级。 

图表11：“大众+中高端价格带”主粮竞争激烈  图表12：乖宝主粮价格出厂单价价格带偏大众 

 

 

 
来源：天猫，国金证券研究所整理（注：从左到右市场占有率依次降低；外资

品牌字体为蓝色，大众+中高端价格带指单价 40-100 元/KG） 

 来源：公司公告，国金证券研究所（注：福贝2022年单价为2022H1数据计算） 
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图表13：国产品牌推新频率和品类丰富度高于国外品牌 

 

来源：天猫，国金证券研究所（图中麦富迪、顽皮、卫仕为国产品牌；渴望、皇家为进口品牌） 

2.2 升级三大思路：麦富迪中高端延伸，弗列加特高端拓圈，歪小尾海外蓄力 

宠物消费主力年轻化，为中高端型国产宠粮成长提供超车机会。随着现代社会生活节奏
的加快和工作压力的增大，宠物在地位上也发生了一些转变，成为主人的情感寄托并获
得了家庭成员的身份, 根据《中国宠物行业白皮书》，2022 年 90/95 后养宠占比达 55.9%。
此外，年轻人消费观念的转变促使他们在选购宠物消费品时，会更多考虑产品功能性并
选择中高端类型产品。 

图表14：养宠人群年轻化，90/95后成为主流，22年养宠人群 90/95 后占比 55.9% 
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来源：《中国宠物行业白皮书》，国金证券研究所 

从报表端表现来看，近 3 年来公司主要销售产品价格和销售数量整体呈明显上升趋势。
主粮作为当前公司发展最快的产品品类，2022 年销售单价同比增长 27%，主要原因：1）
公司高端产品的开发升级提升了主粮的销售价格，同时高端产品销售占比提高；2）渠道
结构变化，高销售单价的直销渠道占比持续上升。 

总结梳理来看，公司品牌升级策略分为三类： 
1）主品牌麦富迪针对细分营养功效推出系列新品，强需求洞察力下，推动产品升级拉升
价格带，例如 Barf 生骨肉系列、羊奶系列等； 
2）高端副牌弗列加特以大单品为突破口，凭借细分强功效、高端工艺等支撑价格定位接
近外资高端品牌，积极破圈高速成长； 
3）收购海外品牌 Waggin’ Train，为后续高端犬粮高端品牌做基础。 

产品升级策略一：主品牌麦富迪细分营养系列推出，强需求洞察带动产品升级 

重点系列包括 Barf 生骨肉系列、羊奶系列。最开始麦富迪低端主粮价格覆盖 20-30 元
/kg，系列覆盖包括佰萃、藻趣等；15 年起首创牛肉双拼大单品，采用更加优质的原料
食材，并进行了工艺的改进，使得产品系列价格相对较高。后续相继开发出高端系列，
比如：单价大于 40 元/千克的 50%天然粮系列，相较于普通狗粮来说，使用独家 Wenger
技术使得鲜肉添加比例达到 50%；黑肉粒双拼系列相较于牛肉双拼系列使用了风干工艺，
对双拼粮系列进行升级补充；BARF 系列借助天猫旗舰店流量入口优势实现迅速放量。 

图表15：乖宝出货价格段定位大众品区间，22 年主粮出
货单价加速提升 

 图表16：麦富迪主粮产品升级路径 

单位： 

元 /千克 
2018 2019 2020 2021 2022 

零食 40 37 41 45 50 

yoy  -8% 12% 11% 10% 

主粮 10 10 10 11 14 

yoy  3% 1% 8% 27% 

保健品和其他 99 29 31 45 47 

yoy  -71% 6% 45% 5% 
 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：天猫，国金证券研究所 

产品形态更为丰富：国产品牌在生骨肉冻干、羊奶粉冻干、低温烘焙猫粮等新兴品类上
发展迅速，乖宝率先打造双拼粮以及主食冻干，从品类形态、营养角度进行升级，根据
麦富迪天猫旗舰店统计，其冻干系列产品 SKU达到 95个，其中主食冻干 SKU达到 49个，
深度挖掘单客价值。 

图表17：乖宝冻干品类 SKU 布局领先  图表18：国产品牌引领高端生骨肉主食冻干价格下移 

 

 

 
来源：天猫，国金证券研究所  来源：天猫，国金证券研究所；注：外资品牌名字体为蓝色 

产品升级策略二：高端副牌弗列加特以功效单品为突破口，积极破圈高速成长 

弗列加特定位高端猫主粮线，以高单价的冻干粮、烘焙粮推动产品结构高端化转型。1）
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干粮产品线中，2023年更新冻干粮中价格较高的 FPMR稀有肉源系列和鲜肉烘焙粮。在烘
焙粮中保留高蛋营养指标基础上，采用深海磷虾油、三段式慢烘工艺，创新解决消化率
问题，功效亮点突出，带动产品价格带显著提升，较好实现产品结构高端转型。2）湿粮
方面，推出适合幼猫食量的双餐杯，小幅实现主食湿粮价格提升；继续保有价格相对较
高的猫条系列，保证价格带稳中有进。在外资品牌面临供应链不畅、渠道运营力较国产
品牌竞争优势偏弱的背景下，我们看好后续弗列加特在高端赛道的成长性。 

图表19：弗列加特产品线布局 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

横向对比来看，弗列加特不再局限于原料端“鲜肉”含量的升级，更进一步的从工艺差
异化来入手，凭借 Wenger 高肉添加工艺（鲜肉替代肉粉）、太空级冻干辐照工艺定位中
高端，以高肉猫粮、全价冻干大单品为依托进行突围。从价格带对比，其主打的高特鲜
肉粮这一大单品终端零售价格带在 70 元/kg 左右，鲜肉、蛋白量占比较同等价位国产品
牌（卫仕、比瑞吉等）、外资品牌（皇家等）都具备较强的营养指标优势。 

图表20：高鲜肉成为品质升级、价格带向上延伸的重要方向 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

产品升级策略三：借助海外品牌 Waggin’ Train（歪小尾）布局超高端市场 

公司于 2021H2收购雀巢旗下犬用零食品牌 Waggin’ Train，持续布局高端宠物市场。收
购后，公司凭借该品牌新扩展了在美商超渠道，在 2021年经过过渡调整后（2021年 2月
签订收购协议、10 月底签署补充协议，当年营收短期出现波动），2021/2022 年该品牌境
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外营收 0.99/3 亿元人民币， Waggin’ Train 的收购促进了公司零食品类单价的提升，
2021/2022年公司宠物零食单价 45.30/49.86元/kg，同比+10.79%/+10.07%。我们认为，
该品牌收购为公司后续搭建高端犬粮品牌矩阵奠定了良好基础。 

图表21：Waggin’ train (歪小尾)的收入、净利润及增速 

  
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 供应链优势：靠近原料地、布局辐照设备，工艺积淀奠定创新基础 

2.3.1 原料端位于山东鸡肉产地，具备资源优势 

原料资源与物流条件助力公司供应链优势。宠物食品原料以鸡肉/鸭肉等禽类为主，公司
生产基地位于山东聊城，所处地区畜禽养殖产业发达并临近港口型物流枢纽，具备良好
的原材料资源优势与便利的物流运输条件。 

1）原料资源丰富。山东省作为肉类、谷物产粮大省，公司在原材料采购方面较便利并能
够保证原材料供应的稳定性。2022 年山东省白羽鸡屠宰量达 75.16 亿只，占全国白羽鸡
屠宰量的 50%，能够大量低价地为公司提供生产高端宠物食品所需动物蛋白及骨粉原材
料，帮助公司有效预测并控制产品成本。山东优质低价原料除满足本省需求外，还带动
了邻省河北宠物饲料行业的发展，2022 年河北白羽鸡屠宰量仅全国的 4%，但其宠物饲料
产量占比却高达 30.9%，地区产量全国最高。 

2）物流运输优势。山东省具有良好的陆运和海运条件，拥有青岛、临沂、济南等港口型
及商贸服务型物流枢纽，能够帮助公司更好地控制产品运输成本。 

图表22：2022 年分地区白羽鸡屠宰量及占比  图表23：2022 年分地区宠物饲料产量及占比 

 

 

 
来源：《2022 年度全国各省白羽肉鸡屠宰排名及占比》，国金证券研究所  来源：中国饲料工业协会，国金证券研究所 
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公司主粮业务直接材料成本占业务整体成本比重超 90%，零食业务直接材料成本占比近
80%，对于产品总成本及后续定价具有重要影响。新希望六合、圣禾等大厂是公司主要原
材料供应商，但采购集中度较低，前五大供应商占原材料采购总额比重略高于 20%。 

图表24：2022 年公司前五大供应商 

序号  供应商 采购内容 采购金额（万元） 占原材料采购总额比重 

1 上海兆宇国际贸易有限公司 半成品 14932.83  7.99% 

2 新希望六和 鸭产品、鸡产品 8023.84  4.29% 

3 

福建圣农发展（浦城）有限公司 鸡产品 5482.66  2.93% 

圣农发展（政和）有限公司 鸡产品 2300.74  1.23% 

小计 7783.39  4.16% 

4 石家庄市圣福生物科技有限公司 肉粉 4974.33  2.66% 

5 东光县峰海彩印有限公司 包装材料 4078.85  2.18% 

合计 39793.24  21.29% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表25：2022 年公司主营成本构成要素 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3.2 工艺积淀深厚，奠定产品创新升级基础 

前瞻性布局 Wenger 产线，工艺升级奠定产品升级基础。对于国内传统设备来说，无论单
螺杆还是双螺杆，鲜肉添加量超过 40%，猫粮就无法成型。弗列加特高肉粮使用 Wenger-
TX85 鲜肉添加技术，原料里的鲜肉无需制粉，可直接乳化加工成肉酱，真正做到 70%的
鲜肉添加。鲜肉粮较肉粉粮的吸收率可提升 7%以上，且新鲜度更高。生产线不仅可以实
现 70%的高鲜肉添加，并且双轴滚揉技术可以保证原料混合更加均匀，无需制粉环节也
可以避免过度加工对原料营养的破坏。 

图表26：不同品类主粮信息对比  图表27：弗列加特产品线工艺流程 

品类  制作工艺 吸收率 新鲜度 

肉粉粮 

对肉类蒸煮（油

炸）、压榨、研

磨成粉 

85% 

制作+运输= 

1个月以上 

新鲜度一般 
 

弗列加特
鲜肉粮 

美国 Wenger 技

术直接将鲜肉做

成肉酱 

92%以上 

从鲜肉制成颗

粒仅 5天 

新鲜度较高 
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来源：弗列加特公众号，国金证券研究所整理  来源：天猫，公司官网，国金证券研究所整理 

图表28：公司鲜肉直灌技术 

 
来源：弗列加特公众号，国金证券研究所 

引进先进技术并重视研发投入，奠定后续工艺升级和创新基础。公司严格遵照国际质量
检测标准把控产品质量，建设自有辐照中心对产品进行安全辐照以保证宠物食品的安全
性。2018年至2022年，公司研发费用支出持续增加，分别为0.28、0.36、0.44、0.59、
0.68 亿元，五年研发费用复合增速达 25.2%。 

图表29：2022 年公司拥有的主要生产设备  图表30：2018-2022 研发费用及研发费用率 

设备名称 数量  原值（万元） 占比  

宠物饲料生产线 6 7014.3  22.5% 

包装设备 54 4608.9  14.8% 

膨化机 4 4412.1  14.2% 

辐照设备 4 3684.1  11.8% 

冻干设备 9 3609.0  11.6% 

其他 7844.8  25.2% 

总计  31173.2  100.0% 
 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3 渠道力：顺应趋势线上领先布局，前瞻布局新渠道蓄势成长 

3.1 前瞻布局线上渠道，抢占流量红利 

产品标准化、品效合一助推下，国内宠物食品线上渗透率超 60%。受所处发展阶段和渠
道模式的影响，不同于欧美等发达国家宠物食品以商超渠道为主的销售模式，国内宠物
食品渠道集中于线上，2015 年中国宠物食品销售渠道从宠物店向电商渠道转移，疫情加
速这一趋势的形成，22 年中国宠物食品销售渠道中电商渠道占比达 62.9%，位居世界主
要国家/地区首位。 
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图表31：宠物食品线上渗透率超 60%  图表32：2022 年中国宠物食品线上渗透率居于首位 

 

 

 

来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

顺应渠道变迁趋势，领先布局线上，流量基础优，22年线上营收占比超 75%。公司 18-22
线上营收 CAGR 达 45.6%，22 年线上收入已达到 15.87 亿元，线上营收在国内自主品牌业
务营收中占比达 77.6%，高于其他已上市宠物自主品牌公司，对电商的高度重视可见一
斑。电商团队人员庞大，前瞻性布局天猫/京东/拼多多/抖音等电商直营店，抢占国内线
上宠食市场。以天猫平台为例，主品牌麦富迪天猫旗舰店粉丝数已超过 240 万人，免费
流量基础和流量质量较国内其他宠食品牌更优。近年来公司麦富迪品牌在线上“双 11”
+“618”大促活动中表现卓越，稳居宠物品牌营销活动排名前 3 名。 

图表33：19-23 年宠物品牌天猫双 11 +618 大促排名变动 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

从业务模式角度，22 年公司直销/经销/商超渠道收入分别为 7.5/10.3/2.6 亿元，占比
分别为 36.7%/50.5%/12.9% ，同比增速 +75.4%/ +27.0%/ +194.0% ，线上/线下经销收
入 8.4/2.0 亿元，占比 81.1%/18.9% ，同比+37.4%/-3.9%。直销模式以天猫、京东、
抖音自营旗舰店为主，经销模式以线上经销/京东自营为代表的入仓模式为主，近年来伴
随天猫平台流量增速放缓，公司加快了京东、抖音等线上代销渠道的开拓。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

宠物医院 线上 宠物店 大型商超/购物中心 其他

63%

21%
24%

15% 14%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

中国 日本 美国 东欧 西欧

名次 23年618 22年双11 22年618 21年双11 21年618 20年双11 19年双11

1 Myfoodie/麦富迪 Myfoodie/麦富迪 ROYAL CANIN/皇家 Myfoodie/麦富迪 Myfoodie/麦富迪 PETCUREAN GO! ROYAL CANIN/皇家

2 ROYAL CANIN/皇家 ROYAL CANIN/皇家 Myfoodie/麦富迪 ROYAL CANIN/皇家 ROYAL CANIN/皇家 ROYAL CANIN/皇家 PETCUREAN GO!

3 Orijen/原始猎食渴望 Orijen/原始猎食渴望 Orijen/原始猎食渴望 Nourse/卫仕 ACANA/爱肯拿 Myfoodie/麦富迪 Myfoodie/麦富迪

4 网易严选 Nourse/卫仕 Nourse/卫仕 凯锐思 Orijen/原始猎食渴望 Orijen/原始猎食渴望 Pure&Natural/伯纳天纯

5 Instinct/本能 ACANA/爱肯拿 凯锐思 Orijen/原始猎食渴望 凯锐思 ACANA/爱肯拿 Orijen/原始猎食渴望

6 诚实一口 网易严选 ZIWI PIDAN Nourse/卫仕 凯锐思 比瑞吉

7 LEGEND SANDY PIDAN 网易严选 ACANA/爱肯拿 福来恩 耐威克 福来恩

8 ACANA/爱肯拿 LORDE PIDAN 网易严选 大宠爱 Pure&Natural/伯纳天纯 伟嘉

9 ZIWI ZIWI Pure&Natural/伯纳天纯 大宠爱 PIDAN Nourse/卫仕 Pedigree

10 Nourse/卫仕 Instinct/本能 福来恩 Pro Plan/冠能 Pro Plan/冠能 ZIWI Pro Plan/冠能

19-23年宠物品牌天猫双11+618大促排名变动
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图表34：22 年公司自有品牌渠道分布 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表35：自主品牌营收仍主要来自经销，但直销已呈现
快速增长 

 图表36：直销（线上为主）收入占比快速提升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2020、2021、2022 年，公司经销模式毛利率分别为 30.68%、31.60%和 37.66%。2020 年
经销毛利率回升，主要原因为：1)品类结构来看，毛利较高的主粮收入占比提升 10%；2)
零食主要原材料鸡胸肉和鸭胸肉价格回落，毛利率回升；3)2020 年新拓展了天猫超市的
寄售销售渠道，该渠道毛利率高。2021 年公司提高了产品售价，进一步优化产品结构与
促销活动，毛利率保持稳定。 

2022 年经销渠道的毛利率大幅上升，主要原因为：1)公司产品价格普遍上调以应对成本
压力；2）公司加大对高毛利产品的销售力度，高毛利产品销售占比上升。2021-2022 年，
商超模式毛利率分别为 41.27%和 26.09%，毛利率边际下滑主要原因为美国鲜纯海运费及
港口费用上升导致成本上涨，销售毛利率降低。 
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图表37：自有品牌各渠道营收增速  图表38：公司自有品牌分渠道毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表39：麦富迪天猫官方旗舰店粉丝数分布 

 
来源：天猫，国金证券研究所（数据截至时间：2023.8.8；网易严选为集合品类旗舰店粉丝数量） 

3.2 积极布局抖音新平台，重视品效合一 

1）布局时间早：公司较早在抖音平台开设品牌旗舰店，先发的布局使得麦富迪抓住流量
蓝海的红利，在粉丝积累方面，当前麦富迪拥有粉丝数超过 140 万，居独立宠物品牌第
一位，流量基础较优。 

2）建立旗舰店矩阵：由于抖音存在去中心化推荐机制，推送流量聚焦于最优成交比，因
此单店在获得既有产品客户群以后难以拓新，存在流量天花板,为此公司在抖音平台开设
了 10 多家品牌自有店铺，其中麦富迪官方旗舰店和麦富迪宠物食品旗舰店在产品品类上
差异化布局，使得产品互补能够满足不同类型宠主的需求; 

3）直播形式品牌自播为主，对达人依赖度较低，侧面反映自身品牌力逐步提升，市场口
碑、产品力正在形成正反馈。 
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图表40：麦富迪抖音平台系列旗舰店粉丝数位于各品牌前列 

 
来源：抖音，国金证券研究所；数据截至时间：2023.8.8 

图表41：麦富迪抖音多店铺矩阵布局 

 
来源：抖音，国金证券研究所 

 

4 品牌力：植入+内容推广+跨界联名，多维度强化品牌价值 

20-22 年公司销售费用分别为 2.64/3.56/5.45 亿元，占营收比重分别为 13.1%/13.8%/ 
16.0%。公司的销售费用主要包括业务宣传（主要包括综艺节目赞助费、电视剧广告费、
明星代言费等品牌宣传费用，以及天猫、京东等电商平台线上推广费用等）、销售服务、
员工薪酬等，其中业务宣传费占销售费用的比重超 45%，借助泛娱乐化的品牌营销、多
样化的线上平台推广和打造联名产品等方式，提升“麦富迪”品牌知名度。 

1）泛娱乐化品牌营销。公司通过邀请歌手、演员谢霆锋、男子演唱组合 INTO1 成员尹浩
宇和韩国摇滚乐队 Royal Pirates 成员李铢衔作为公司形象代言人，提升“麦富迪”的
品牌影响力。通过合作《你好生活》、湖南卫视《向往的生活》和《朋友请听好》等综艺
活动提高品牌认知度。 

2）多样化营销工具进行线上精准营销。公司除在传统电商平台引流推广之外，积极拓展
抖音、小红书、哔哩哔哩等新兴营销渠道。通过运用新媒体平台多种方式进行效果广告
的推广，在进行品牌宣传的同时提升广告直接转化率，最终为公司带来直接收益。 

3）把握营销热点跨界联名，破圈提升关注度。公司先后与《上新了·故宫》综艺、《一
条狗的使命》电影及《小森生活》手机游戏等多个文娱 IP 合作打造联名款产品，在丰富
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自身产品线的同时增加产品曝光度和话题传播性，通过联名款产品辐射更多元的消费群
体，最终实现品牌流量增长。 

20-22 年业务宣传费占营收比重分别为 6.2%/6.7%/7.6%，占自有品牌营收比重分别为 
12.5%/13.0%/12.6%。 

图表42：公司销售费用及业务宣传费  图表43：公司销售费用率、广告费用率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表44：麦富迪部分综艺、影视作品植入  图表45：麦富迪联名款产品 

 

 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

5 ODM业务：积累沃尔玛等优质大客户资源，稳健成长 

境外 ODM/OEM 业务稳健成长。境外业务以宠物零食、罐头的 OEM/ODM 为主，凭借稳定的
产品质量、大客户的长期积累，营收稳健增长。境内主要为部分品牌、渠道商进行代工，
境外业务以北美为主，凭借着与沃尔玛等国际知名企业建立的良好合作关系，22 年北美
/欧洲/其他地区占海外营收的比重分别为 78%/17%/5%。 
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图表46：公司境外营收及增速  图表47：22 年公司外销收入结构 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

深度绑定优质客户资源沃尔玛、中央花园等，稳健成长奠定现金流基础。公司在长期开
拓境内外市场的过程中积累了优质的客户资源，且保持持续稳定的合作。近 3 年，前五
大客户中有 4家公司保持稳定。沃尔玛作为公司第一大客户，2020-2022年对沃尔玛销售
规模为 4.30/4.55/5.19亿元,销售额占整个海外 ODM/OEM业务比例分别为 44.49%/40.40% 
/50.22%。2022 年公司前五大客户占营业收入的比例为 32.3%。 

图表48：公司前五大客户情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

原料价格、汇率波动对公司短期盈利能力产生波动。公司上游原材料主要为鸡肉，鸡肉
受自然环境、市场供求等多维度影响，价格存在一定波动，对于公司的原材料成本具有
直接的影响。此外，由于公司出口业务以美元结算为主，人民币兑美元汇率变动会明显
影响公司业绩：1）通过影响出口价格竞争力，影响公司海外业务；2）汇率变化影响汇
兑损益，从而影响公司利润。22 年受人民币贬值影响，公司汇兑损益有所增加，2020-
2022 年汇兑收益分别为-1556/-636.4/2382.6 万元，占当期经营利润的比例分别为-
11.4%/-3.9%/7.5%。 

图表49：白羽鸡价格 vs毛利率  图表50：公司汇兑损益/经营利润 

 

 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测 

核心假设 

1）自主品牌-线上渠道： 

①直销：公司积极搭建线上渠道团队，在电商平台开设的自营旗舰店直接面向终端消费
者，2022 年线上直销渠道毛利率达 58.6%（据原会计准则，未考虑运费成本）远高于平
均水平。依托当前电商发展活跃加以及后续在线上京东、抖音、小红书等平台的加速重
点开拓，预计 23-25 年线上直销渠道营收同比+45%、+35%、+30%。 

②经销：公司品牌影响力不断提升带来原有客户销售额的持续增加，促进面向京东自营
模式的线上入仓渠道以及与代运营商合作的线上代销渠道营收快速增长，此外与天猫超
市合作拓展的线上寄售渠道发展迅速，预计 23-25 年线上经销渠道营收同比+35%、+29%、
+26%。 

2）自主品牌-线下渠道：随着消费者消费习惯改变，通过宠物食品门店和宠物医院等线
下渠道进行产品购买的比例逐渐减少，2022 年线上、线下渠道营收占比总营收分别为
46.7%和 13.5%。但由于线下渠道在扩大品牌影响、保障品牌力等方面始终发挥着重要作
用，因此乖宝在持续布局线上的同时也十分关注线下渠道发展，2022 年受益于以线下渠
道为主的新品牌 Waggin’ Train 并表，营收同比+56.5%，。预计 23-25 年线下渠道营收
同比+35%、+21%、+20%。 

3）ODM/OEM：公司国内战略重点是自有品牌业务，但海外 OEM 业务并不会弱化，未来将
进一步通过供应链优势与海外零售商和品牌商保持长期合作关系，稳定海外市场份额。
预计 23-25 年 ODM/OEM 业务营收稳中有进，营收同比+11%、+14%、+10%。 

4）品牌代理：公司 2021 年 4 月代理新西兰品牌“K9 Natural”和“Feline Natural”，
布局高端市场。随着 2023年 3月底，K9代理合同到期,预计这部分业务逐渐减少，23-24
年营收同比-70%、-100%。 

毛利率：国内宠食市场高端化发展趋势显著，公司持续发力布局高端宠食，收购美国高
端宠食品牌 Waggin’ Train，凭借多元化品牌推广与过硬产品品质提高产品定价能力，
单品销售综合毛利持续走高，预计 23-25年毛利率分别为 35.8%、36.5%、37.4%。此外，
据 2023 年最新会计准则要求，毛利率披露口径更新为包含运费成本后的毛利率，因此分
渠道毛利率预期较往年不含运费的毛利率略有下降。 

费用预测 

1）销售费用：国内宠食市场竞争激烈，公司持续加大业务宣传力度；此外电商直营业务
加速发力带动平台服务佣金、代运营服务费和渠道投入的相应增加，预计 23-25 年销售
费用率分别为 16.5%/16.8%/17.2%。 

2）管理费用：伴随公司营收的快速增长与整体规模效应显现，预计 23-25 年管理费用率
保持不变，分别为 5.5%/5.5%/5.5%。 

3）研发费用：公司不断布局先进宠食生产设备并重视产品研发与技术融合，具有多项正
在进展中的研发项目，预计 23-25 年研发费用率分别为 2.2%/2.3%/2.5%。 

综上，我们预测 23-25 年公司总体营收分别为 42.1、2/52.1/63.3 亿元，同比+24.3%/ 
+23.4%/+21.4%；归母净利分别为 4.1/5.1/6.4 亿元，同比+53.4%/+24.5%/+24.7%。 
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图表51：公司主要业务营收及毛利率预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所预测 

 

6.2 投资建议 

我们采用 PEG 估值法，选取 A 股中以宠物食品生产和销售业务为主的中宠股份、佩蒂股
份，以及宠物用品公司依依股份、天元宠物作为可比公司，可比公司 23/24/25 年 PEG 中
位数分别为 1.1/0.9/0.7X,考虑到公司作为国产宠食品牌龙头，整体产品力、渠道力等
竞争要素优于行业平均水平，品牌势能处于提升期，应给予一定估值溢价，首次覆盖给
予公司 2024年目标 PEG估值 1.4X，对应 24年目标价 59.8元，目标市值 239亿元，给予
“增持”评级。 

图表52：可比公司估值 

 
来源：Wind，国金证券研究所；股价基准日：2023 年 8 月 18 日 

 
  

风险提示 

汇率波动的风险。2022 年公司外销收入占比近 40%。若未来汇率出现大幅波动，将导致
公司业绩产生不确定性影响。 

原材料价格上涨的风险。原材料成本在公司主营业务成本中占比超 80%，其中主要原材
料包括鸡胸肉、鸭胸肉等禽肉类产品以及植物蛋白、皮卷等农产品及制品。原材料价格
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上涨将导致公司生产成本上升，若公司难以将价格波动转嫁给下游客户将导致毛利率水
平下降。 

贸易摩擦的风险。公司境外主要客户为 ODM/OEM 模式下大型消费零售企业和宠物食品品
牌运营商，2022 年公司在北美地区境外营收占比近 80%。国际形势的动荡以及中美贸易
摩擦带来的关税壁垒和严苛技术标准可能会对公司境外经营产生不利影响。 

行业竞争加剧的风险。当前国内宠物食品高端市场竞争日趋激烈。在面临 ZIWI 巅峰等外
资品牌压力下，中宠 Zeal 等高端品牌表现强势，不利于公司高端品牌的快速发展，可能
在营销端与收入端给公司带来压力。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 2 ,013 2 ,575 3 ,398 4 ,224 5 ,212 6 ,328  货币资金 234 357 198 1,593 1,644 1,745 

增长率  27.9% 31.9% 24.3% 23.4% 21.4%  应收款项 110 194 156 214 257 312 

主营业务成本 -1,422 -1,834 -2,290 -2,711 -3,312 -3,965  存货 395 583 736 817 998 1,195 

%销售收入 70.7% 71.2% 67.4% 64.2% 63.6% 62.6%  其他流动资产 84 80 75 89 101 114 

毛利 591 741 1,107 1,513 1,900 2,364  流动资产 823 1,215 1,165 2,713 3,000 3,366 

%销售收入 29.3% 28.8% 32.6% 35.8% 36.4% 37.4%  %总资产 43.6% 52.7% 51.0% 68.9% 69.5% 70.3% 

营业税金及附加 -12 -11 -15 -21 -26 -32  长期投资 1 1 1 1 1 1 

%销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 908 895 946 1,095 1,187 1,290 

销售费用 -264 -356 -545 -697 -876 -1,088  %总资产 48.0% 38.9% 41.4% 27.8% 27.5% 26.9% 

%销售收入 13.1% 13.8% 16.0% 16.5% 16.8% 17.2%  无形资产 117 140 116 126 128 130 

管理费用 -112 -128 -177 -232 -287 -348  非流动资产 1,067 1,089 1,118 1,225 1,319 1,423 

%销售收入 5.6% 5.0% 5.2% 5.5% 5.5% 5.5%  %总资产 56.4% 47.3% 49.0% 31.1% 30.5% 29.7% 

研发费用 -44 -59 -68 -93 -120 -158  资产总计 1 ,890 2 ,303 2 ,283 3 ,938 4 ,319 4 ,790 

%销售收入 2.2% 2.3% 2.0% 2.2% 2.3% 2.5%  短期借款 188 410 169 10 14 23 

息税前利润（EBIT） 158 187 302 470 591 738  应付款项 152 214 152 204 250 299 

%销售收入 7.8% 7.3% 8.9% 11.1% 11.3% 11.7%  其他流动负债 48 77 98 113 139 170 

财务费用 -28 -28 10 18 16 23  流动负债 388 701 419 327 403 492 

%销售收入 1.4% 1.1% -0.3% -0.4% -0.3% -0.4%  长期贷款 78 50 28 28 28 28 

资产减值损失 -2 -6 -2 0 0 0  其他长期负债 77 76 77 2 2 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 543 827 524 357 433 521 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 1,347 1,472 1,756 3,578 3,884 4,265 

%税前利润 n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 360 360 360 400 400 400 

营业利润 136 163 319 493 614 766  未分配利润 315 448 702 948 1,253 1,635 

营业利润率 6.8% 6.3% 9.4% 11.7% 11.8% 12.1%  少数股东权益 0 4 3 3 3 3 

营业外收支 -1 16 -1 0 0 0  负债股东权益合计 1 ,890 2 ,303 2 ,283 3 ,938 4 ,319 4 ,790 

税前利润 136 179 318 493 614 766         

利润率 6.7% 6.9% 9.4% 11.7% 11.8% 12.1%  比率分析       

所得税 -24 -37 -52 -84 -104 -130   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 17.7% 20.6% 16.4% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 111 142 266 409 510 636  每股收益 0.310 0.219 0.741 1.023 1.274 1.589 

少数股东损益 0 2 -1 0 0 0  每股净资产 3.742 4.089 4.877 8.944 9.708 10.661 

归属于母公司的净利润 1 11 1 40 2 67 4 09 5 10 6 36  每股经营现金净流 0.486 0.261 0.851 1.085 1.178 1.492 

净利率 5.5% 5.4% 7.9% 9.7% 9.8% 10.0%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.409 0.510 0.636 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.27% 9.53% 15.20% 11.44% 13.12% 14.90% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 5.90% 6.09% 11.69% 10.39% 11.80% 13.27% 

净利润 111 142 266 409 510 636  投入资本收益率 7.93% 7.54% 12.68% 10.78% 12.49% 14.17% 

少数股东损益 0 2 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 59 104 117 104 124 144  主营业务收入增长率 43.47% 27.92% 31.93% 24.32% 23.40% 21.42% 

非经营收益 13 6 39 8 2 2  EBIT 增长率 ####### 18.49% 61.64% 55.54% 25.84% 24.72% 

营运资金变动 -8 -158 -115 -87 -164 -184  净利润增长率 ####### 25.82% 90.25% 53.37% 24.50% 24.72% 

经营活动现金净流 1 75 9 4  3 06 4 34 4 71 5 97  总资产增长率 13.81% 21.85% -0.89% 72.50% 9.68% 10.89% 

资本开支 -154 -98 -180 -246 -218 -248  资产管理能力       

投资 -29 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 19.9 20.1 16.8 16.5 16.0 16.0 

其他 4 -33 0 0 0 0  存货周转天数 87.3 97.4 105.1 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 - 180 - 130 - 180 - 246 - 218 - 248  应付账款周转天数 23.7 34.2 27.5 25.0 25.0 25.0 

股权募资 153 3 0 1,576 0 0  固定资产周转天数 129.9 126.1 98.9 91.0 78.1 69.6 

债权募资 -131 179 -281 -197 4 9  偿债能力       

其他 -22 -29 16 -171 -206 -256  净负债/股东权益 2.39% 7.01% -0.06% -43.42% -41.22% -39.70% 

筹资活动现金净流 0  1 53 - 265 1 ,208 - 202 - 247  EBIT 利息保障倍数 5.7 6.8 -29.2 -26.1 -36.0 -32.0 

现金净流量 - 9  1 17 - 126 1 ,396 5 2  1 02  资产负债率 28.72% 35.92% 22.95% 9.07% 10.02% 10.89%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

       
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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