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 本周行业观点：宠物消费，是可选还是必选？精准定位宠物经济的投资机遇 

1、有闲+有钱，是宠物经济崛起的必备要素 

过去三年，中国养宠人群每年都以超过 10%的年增长率稳定增加，远高于前几年和其他国家地区。2017 年养宠人群相较前

一年增长了将近 1000 万，且地域分布也更加广泛，从沿海地区开始向内陆地区渗透；在年龄层次上，增长的主力群体大部

分都是 80、90 的年轻人，还有学生等新社会新鲜人群。 

图 1 中国养宠人数（人，%） 

 

资料来源：《2017 宠物白皮书》，信达证券研发中心整理 

从美、日等成熟市场的经验来看，可支配收入的增长和可支配时间的增加是宠物消费板块最主要的驱动因素。 

根据美国劳工局的消费者支出调查，2017 年，全美消费者的宠物相关开支达到 771.3 亿美元（折合约 5200 亿人民币），

同比增长 14.6%，主要为消费价格和频次的提升，同时养宠家庭数量也小幅增加至 0.3%。这其中，户均收入超过 5 万美元

的中产阶级家庭尽管只占总户数的 51.5%，为宠物的开支却高达 56.2 亿美元，占总开支的 72.9%；贡献率高达

72.9%/51.5%=141.6%。因此，相较其他人口群体，较稳定的家庭收入是促进宠物消费的基础。 
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图 2 美国户均年收入超过 5 万美元的家庭对宠物消费的影响（%） 

 

资料来源：美国劳工局，信达证券研发中心整理 

但宠物开支与家庭收入的多少并不完全呈正相关性。2017 年，37-52 岁的 X 世代是人均收入和支出最高的年龄群体；但是

在宠物方面的户均消费仅略高于行业平均值；53-71 岁的婴儿潮一代的消费支出也超过了平均水平, 但目前他们的收入仍可

以支撑，支出的下降速度不如老一辈人的收入那么快；然而婴儿潮一代在宠物方面的平均开销却远超平均水平达到了

135.6%。如果说 X 世代还是在工作岗位兢兢业业的上班族，婴儿潮一代大多已经退休，闲暇时间也就更多，这一对比充分

说明了除了“有钱”，“有闲”也很重要。 

再来看美国 18-36 岁的千禧一代，尽管还没有出现赤字支出, 但他们的收入下降了 6%, 而支出却增长了 5.5%；因此其平

均宠物消费开支仅为平均水平的 69.6%，也侧面印证了我们的逻辑。 
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图 3 美国各年龄层的收入、支出及宠物消费水平对比（%） 

 

资料来源：美国劳工局，信达证券研发中心整理 

在日本，矢野经济研究所统计的 2017 年宠物用品板块规模达到 15,135 亿日元（折合约 950 亿人民币），同比增长 1.0%；

18 年该数值则为 15,355 亿日元，同比增速 1.5%有所加快。尽管日本近几年宠物行业的规模变化不大，但是其宠物饲养规

模逐年下降，行业增速主要依靠宠物相关服务的占比提升。 

图 4 日本宠物行业 12-18（E）年规模变化（亿日元，%） 

 

资料来源：矢野经济研究所，信达证券研发中心整理 
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图 5 日本宠物（狗、猫）和不同年龄层人口数量对比（65 岁以上、15 岁以下）（万人） 

 

资料来源：anicom《2018 年度家庭动物白皮书》，信达证券研发中心整理 

我们在《20181210 食品饮料行业 2019 年投资策略：中西碰撞》中提到过，日本宠物行业的爆发伴随着的是人口出生率的

下降。由上图可见，宠物合计数量于 2003 年超过 15 岁以下的年轻人，随之而来的是 04-08 年的宠物经济热潮。许多日本

人选择了少养孩子，而用闲暇时间多养宠物。但是金融危机以后，日本人的养宠意愿大幅下降，宠物合计饲养支数由高点的

2399 万支下降至 1845 万支。我们判断，这主要是因为宠物经济发展的一大基石，中等收入人群的数量在持续减少。根据

2014 年的《国民生活基础调查》，日本正朝着“人人均贫”的方向发展，平均家庭年收入由 2008 年时的 531 万日元下降

至 2018 年的 521 万日元，呈负增长态势。 

类似美国，日本年收入最高的人群恰恰也是养宠意愿最弱的。由下图可见，14 年 50 代的养狗人数占比为 18.2%，而 18 年

该比例下降至 14.5%，比 14 年下降 3.7 个百分点。50 代是长寿的日本人最需要为事业打拼的年龄代，因此，没有更多空闲

时间的 50 代人也选择了少养宠物。 
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图 6 日本按年龄段统计的养宠物（狗、猫）比例变化（%） 

 

资料来源：日本宠物食品协会，信达证券研发中心整理 

2、宠物消费的棘轮效应 

宠物消费的属性，是有别于可选和必选消费属性的第三极，被称作棘轮消费。即宠物支出会随着可支配收入的上涨而增加,

却不会随着可支配收入的下降而下降。从历史数据来看,2001 年以来美国宠物行业的规模变动幅度远小于美国人均可支配收

入。 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           6 

 

图 7 美国宠物消费的棘轮效应（%） 

 

资料来源：APPA，美国劳工局，信达证券研发中心整理 

以金融危机前后 5 年作为观察窗口。2007 年, 每年的宠物食品支出为 147 美元, 2008 年增至 163 美元, 然后在 2009 年稳

定在 169 美元, 2010 年为 165 美元。2011 年, 这一数额再次攀升近 20 美元至 185 美元。相比之下, 经济衰退期间和之后, 人

们在餐馆的消费更易受到波动。在外用餐消费从 2007 年的 2,668 美元增加到 2008 年的高峰, 为 2,698 美元, 2009 年下

降到 2,619 美元。2010 年, 这一类别的支出进一步下降到 2,505 美元, 2011 年略微恢复至 2,620 美元，但仍未回到金融

危机前夕的平均水平。 
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图 8 07-11 年美国户均宠物消费和在外用餐消费对比情况（美元） 

 

资料来源：美国劳工局，信达证券研发中心整理 

3、对我国的启示。 

2018 年全年，我国居民人均可支配收入 28228 元，折合约 4100 美元，实际增速为 6.5%；以接近中等收入国家人均 5000

美元/年水平。如果以家庭年收入 10 万-50 万元作为中等收入标准的话，我国中等收入人群数量已经超过 4 亿人。随着人均

可支配收入增速放缓，许多投资人可能也在担心，欣欣向荣的宠物经济是否会有变数。 

图 9 我国人均可支配收入增速变化情况（%） 
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资料来源：国家统计局，信达证券研发中心整理 

根据美国和日本的两国经验来看，中等收入人群的稳定增长和有时间陪伴宠物，是宠物经济发展的基石。针对上述问题，我

们也设计了调查问卷，来一窥国内宠物消费是否具备上述两大属性。 

我们选取不同年龄层的养宠人群进行宠物月度花销小调查，32 份问卷中有 30 份有效数据。数据涵盖了 23-28、29-35、36-42

以及 43-50 岁年龄段，0-22 岁和 50 岁以上年龄段无有效回答，说明被调查的养宠人群密集分布在中青年年龄层。 

数据结果显示，年轻阶层（23-28 岁）养宠物人数最多（21 人），占到总问卷数量的 70%，35 岁以下人群占比 83.3%，女

性占比达到 60%；78.13%的被调查者无小孩；养一只宠物的人有 81.25%。 

23-28 岁年龄层的人群宠物月度花销差别较大，主要集中在 0-200 元（占比 47.6%），200-300 元和 300-500 元的中度区间

仍有 7 人，共占 33.3%，500 元以上的高消费有 4 人，占到 19%，说明年轻人更多的根据自己收入的不同合理消费宠物食

品。随着年龄的增加，收入增多，宠物花销向 100-200 元、200-300 元和 300-500 元集中，43-50 岁的中年家庭 100-200

元花销占比 50%，其余均为 200-500 元价格带。 

图 10 不同年龄层宠物月度花销（元/月） 
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资料来源：《宠物月度花销小调查》，信达证券研发中心整理 

值得注意的是，我们继续统计了 19 年是否愿意为宠物增加花销的意愿，愿意和持平的人群占比分别为 50%和 43%，仅有 2

人（占比 7%）不愿意增加宠物花销。 

低价格带（0-100、100-200、200-300）的人群更倾向于为宠物增加或持平消费；中间价格带（300-500 元）的人群中没有

愿意增加花费，83.3%选择持平，16.7%拒绝增加；500 元以上的人群愿意增加的人占比为 80%，其余均为持平，说明人们

已经将宠物食品看成饲养宠物的必须花销，花销低的人群有消费升级意愿，花销高的高收入人群不愿意降低宠物食品质量，

中等花销的人群暂无继续升级想法。 

图 112019 年是否愿意为宠物多花钱（%） 

 

 图 12 花销低和高消费人群对宠物食品质量提升意愿更强烈（%） 
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资料来源：《宠物月度花销小调查》，信达证券研发中心整理  资料来源：《宠物月度花销小调查》，信达证券研发中心整理 

上述问卷调查也一定程度上反映了宠物消费的棘轮效应：即使可支配收入增速可能有所下降，大部分人仍然不会选择在宠物

开销方面有所降级。 

4、宠物用品子品类不尽相同 

需要注意的是，根据日本动物保险行业的鼻祖 anicom 的年度《家庭动物白皮书》，如果真的要缩减宠物开销，宠物用品，

如日用品、服装和宠物护理产品往往是首当其冲的子品类；而宠物医疗、诊断、保险和宠物食品，由于其刚需属性，削减

开支的概率很小。 

表 1 宠物（狗、猫）年度户均消费支出子品类对比（日元） 

项目 狗 猫 

 
2016 2017 YoY（%） 2016 2017 YoY（%） 

治疗费 57,129 71,135 24.5% 35,016 43,057 23.0% 

食物和零食 49,994 68,601 37.2% 41,503 43,450 4.7% 

教养费和训练费 41,393 44,933 8.6% - - \ 

美容、护理费 45,718 45,044 -1.5% 7,132 7,180 0.7% 

宠物保险 43,799 45,244 3.3% 30,944 31,050 0.3% 

疫苗、体检等防治 24,862 30,953 24.5% 8,638 13,270 53.6% 

宠物旅馆、宠物保姆 22,297 22,432 0.6% 15,195 14,589 -4.0% 

日用品 16,323 14,092 -13.7% 16,024 11,825 -26.2% 

宠物服装 13,169 13,395 1.7% 2,444 4,387 79.5% 

游乐园 9,706 10,162 4.7% - - 
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项圈、遛狗绳 6,900 6,579 -4.7% 2,770 2,783 0.5% 

防灾用品 6,901 5,419 -21.5% 3,781 4,139 9.5% 

营养补充剂 - 23,902 
 

- 12,407 
 

交通费 - 32,371 
 

- 5,744 
 

光热费 - 21,731 
 

- 15,540 
 

合计 338,191 455,993 11.8% 163,447 209,421 7.5% 

动物平均年龄 5.6 5.6 
 

5 4.7 
 

资料来源：anicom《2018 家庭动物白皮书》、信达证券研发中心整理 

 

因此我们建议投资者关注更为刚需的宠物食品上市企业，如中宠股份等。 

5、风险提示：国内宠物市场相关标准缺失，劣币驱逐良币的风险；行业产能过剩导致恶性竞争的风险；政策影响国内收入

结构变化趋势的风险；食品安全的风险；渠道布局欠优的风险；外汇波动的风险。 
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 本期【卓越推】：广州酒家（603043）。 

广州酒家（603043）（2019-01-25 收盘价 29.10 元） 

 核心推荐理由： 

1、 公司持续发力食品制造板块，五年内产能有望实现双倍增长。据我们测算，公司当前食品制造产能约 3.0 万吨，而到

2023 年的未来 5 年内，其产能将至少达 8.9 万吨，平均复合增速 20.0%——其中，上市募投项目总投资 2.78 亿元，对

应新增产能合计 2.55 万吨；此次两起对外投资项目则合计贡献至少 3.6 万吨。速冻是公司扩产最快的子品类，待完全

达产后产能对应 5 万吨，主营广式速冻蒸点，实质上是广州酒家餐饮场景的延伸，和其他传统速冻品牌形成差异化竞争，

当前产品供不应求。我们认为，随着公司产能提升，其有望成为速冻蒸点新龙头的有力竞争者。根据欧睿，2017 年我

国速冻蒸点销量增速约为 1%，较 2016 年的-2.9%有所反弹，整体销售规模约 55 万吨，公司 5 万吨产能如充分利用，

将在行业中拥有一定话语权和定价权。 

2、 有别于其他盲目扩张企业，公司扩产有备而来。从产业链的角度来看，公司是我国湘潭寸三莲的主要采购企业，在湘潭

已有莲子采购基地。14-16 年，其莲子采购量均超过 1000 吨，增速由 9.6%上升至 12.2%，主要用于公司的月饼、速

冻等产品。因此，公司本轮选择在湘潭设厂扩产，投向之一是 6000 吨/年的馅料产品，一方面是基于其对产地的熟悉，

另一方面是出于整合产业链、就近采购、平滑成本的考虑，有望进一步提升其下游产品毛利率。异地扩长也是公司逐步

实施地产地销的路径之一。从公司运营的角度来看，在 17-18 年这一轮密集投产之前，公司账面现金流充裕，甚至维持

了较为保守的发展策略。13-17 年 9 月末公司剔除募资后的货币资金由 5.27 亿增长至 11.43 亿元，而考察公司持续投

资能力的净营运资本（剔除超额现金）持续为负，仅在 2017 年 6 月才转正。我们因此判断公司此轮扩张是经过谨慎思

考的，且将有充足的现金作为保障。 

 盈利预测和投资评级：我们预计广州酒家 2018-2020 年 EPS 为 1.10 元、1.36 元和 1.44 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）产能受限；2）跨省经营有待考验；3）人力成本密集，自动化率有待提高；4）限制餐饮消费政策出台对公

司有打击：5）员工激励机制有待加强；6）食品安全风险；7）募投项目达产不及预期；8）解禁风险。 

 相关研究：《20180313 广州酒家（603043）餐饮全产业链布局，新版图蓄势待发》，《20180320 广州酒家（603043）利

口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长》，《20180417 广州酒家（603043）17 年盈利超预期，产能释放有望带动收入、

利润同步增长》，《20180830 广州酒家（603043）食品板块突破产能瓶颈，增速提效；还待股权激励落地进一步激发潜能》，

《20181102 广州酒家（603043）月饼销售良好，盈利超预期；股权激励有望进一步激发潜能》。  
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