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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 国内第一、全球第二的宠物护理平台。公司创立以来专注于宠物护理领域，经过二

十余年的发展，通过内生增长+外延并购方式整合国内宠物医疗资源，已成长为全

球领先的宠物医疗集团。弗若斯特沙利文显示从医院数量及宠物护理收入来看，20-

21 年公司是国内最大、全球第二的宠物护理平台，22 年前三季度公司拥有的宠物

医院数 1942 家（覆盖 31 个省的 114 个城市）。目前公司已形成宠物护理+供应链

+本地服务为核心的业务矩阵，且逐步延伸第三方诊断、兽医继续教育和企业服务

等，致力构建全球领先的宠物综合宠物服务平台及互惠整合的宠物生态系统。规模

持续扩张，亏损有所收窄。2020 年、2021 年、2022 年前三季度公司营业收入分

别为 30.08 亿元、47.84 亿元（同比+59.02%）、43.15 亿元（同比+26.93%），净

亏损分别为-10.00 亿元、-13.11 亿元、-11.09 亿元，净亏损率收窄至-25.7%（2020

年：-33.2%）。 

⚫ 宠物护理市场处于持续扩张期。与欧美相比，国内宠物市场仍有充足扩容空间，从

养宠渗透率来看，弗若斯特沙利文数据 21 年我国家庭宠物拥有率约 23.7%，而美

国家庭宠物拥有率已达 69.7%；从养宠平均支出来看，2021 年我国一线城市单宠

年平均支出约 4700 元，约美国单宠年消费的 58%（美国：8100 元）。其中，21 年

我国宠物护理渗透率约 21%，而美国市场已达 50%；21 年我国城市宠物年兽医就

诊次数 1.9 次，而美国则为 3.6 次；从宠物护理支出来看，我国单宠年支出约 1100

元，而美国市场为 3600 元。未来居民生活水平提高、宠物亲友属性增强及年轻一

代对宠物健康意识不断增长，预计国内宠物护理市场将持续扩容。 

⚫ 宠物护理服务为基本盘，供应链收入占比提升。公司业务范围主要包含宠物护理服

务、供应链服务和本地服务，其中 1）宠物护理：公司收入来源基本盘，通过内生

增长+外延并购铸就全球领先地位。内生增长：公司构建“1+P+C”三层宠物医院

系统，三类医院各有能力，形成层次分明、有机衔接的运营链条，高效、有效地满

足宠物主的不同需求；外延并购：19 年以来公司已外延收购超 1290 家宠物医院，

2020 年、2021 年及 22 年前三季度公司拥有的宠物医院数分别为 1224 家、1887

家和 1942 家（覆盖 31 个省的 114 个城市）。另外截止 21 年底公司拥有 23 个宠

物医院品牌，已形成全国品牌+区域旗舰品牌+高端/专业品牌的矩阵。2）供应链：

近年收入占比持续提升，凭借集中采购+高效配送+广泛客户群体构建优势，目前与

多家知名宠物品牌达成合作，截至 2022 年 9 月 30 日公司向全国超过 45000 家宠

物商店、医院、诊所及其他场所提供服务。3）本地服务：搭建线上+线下的本地服

务生态，主要提供全方位的零售和医疗服务的 O2O 本地生活服务，其中线上平台

阿闻注册用户数已达 490 万人（截至 22Q3）。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧风险、新业务拓展不及预期、监管风险、居民生活水平发

展不及预期风险。 
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1. 全球领先宠物护理平台 

国内第一、全球第二的宠物护理平台。公司创立以来便专注于宠物护理领域，经

过二十余年的发展，通过内生增长+外延并购方式整合国内宠物医疗资源，已成长

为全球领先的宠物医疗集团。弗若斯特沙利文数据显示从医院数量及宠物护理收

入来看，2020-2021 年公司是国内最大、全球第二的宠物护理平台。目前公司已

形成宠物护理+供应链+本地服务为核心的业务矩阵，且逐步延伸第三方诊断、兽

医继续教育和企业服务等，致力构建全球领先的综合宠物服务平台及互惠整合的

宠物生态系统。 

图 1：公司是国内第一、全球第二的宠物护理平台 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

图 2：公司主要业务已涵盖宠物护理、供应链、本地服务等 

 
资料来源：公司官网，德邦研究所 
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回顾发展历程：立足深圳，辐射全国。1998 年公司前身瑞鹏宠物医院在深圳罗湖

区成立，此后公司持续在广东省扩张宠物医院布局；2013 年公司走出广东省将医

院网络拓展至其他南方省市；2016 年公司收购国内宠物护理行业具备影响力和标

志性的品牌——美联众合，完善北方区域布局；2019 年公司收购宠物医院集团

Skyfield Group，将爱诺、安安、纳吉亚、芭比堂等品牌纳入公司旗下，同年设立

润合供应链集团（宠物食品、用品及药品供应链服务）和铎悦教育科技集团（兽医

教育服务）。 

图 3：公司主要发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司招股说明书，德邦研究所 

公司业务范围主要包含宠物护理服务、供应链服务和本地服务三大板块： 

◼ 宠物护理服务：主要包括宠物医疗服务和美容服务，具体包括宠物的驱虫、疫

苗接种、体检和绝育等常规服务以及宠物的专科护理。此外，宠物护理服务业

务板块还包括营销即服务、第三方诊断和继续兽医教育服务（但目前这部分

收入贡献较低）。 

◼ 供应链服务：向第三方宠物医院、宠物诊所和宠物商店销售宠物食品、药品、

医疗设备以及其他宠物产品。 

◼ 本地服务：通过自有及第三方在线平台及线下渠道向个人客户销售宠物产品。 

规模持续扩张，亏损有所收窄。2020 年、2021 年、2022 年前三季度公司营业总

收入分别为 30.08亿元、47.84亿元（同比+59.02%）、43.15亿元（同比+26.93%），

22 年前三季度增速放缓主要系疫情影响线下门店表现。近年来公司费用优化，期

间费用率从 2020 年的 37.3%降低至 2022 年前三季度的 29.7%，主要系管理优化

推动一般与行政费率降低；2020 年、2021 年、2022 年前三季度净亏损分别为-

10.00亿元、-13.11亿元、-11.09亿元，净亏损率收窄至-25.7%（2020年：-33.2%）。 

 

 

 

时间 事件

1993年 ✔美联众合动物医院的前身伴侣动物医院诞生

1998年 ✔瑞鹏宠物医院创立

1999年 ✔芭比堂、爱诺、爱玩乐品牌创立

2009年 ✔贝克和史东兽医诊所成立，纳吉亚动物医疗连锁机构成立

2013年 ✔瑞鹏走出广东省在其他南方省市布局医院网络

2014年 ✔瑞鹏学苑（铎悦教育前身）成立，专职培养兽医师、宠物美容师等各类专业人才

2016年
✔收购中国宠物护理行业具备影响力和标志性的品牌美联众合

✔瑞鹏宠物医疗集团挂牌新三板

2019年

✔成立境外控股公司Ruipeng Pet Group Inc

✔收购中国宠物医院集团Skyfield Group，将爱诺、安安、纳吉亚等宠物医院纳入公司旗下

✔铎悦教育集团成立，“知跃”APP上线

✔成立润合供应链集团，覆盖宠物药品、宠物食品、宠物用品和宠物医疗设备
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图 4：2020-2022 年前三季度公司营收及同比  图 5：2020-2022 年前三季度公司毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

图 6：2020-2022 年前三季度公司各项费用率  图 7：2020-2022 年前三季度公司净亏损及占营收比重 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

宠物护理服务为基本盘，供应链收入占比提升。近年公司营收规模的持续增长主

要受益于宠物护理服务与供应链收入的增加，具体来看各项业务，宠物护理服务：

公司收入来源基本盘，2021 年和 2022 年前三季度收入分别增长 45%和 6%，占

比虽然有所降低但仍超 52%（22 年前三季度），拆分来看，内生增长贡献增速略

高于外延并购；供应链服务：快速增长，收入占比持续提升，2021 年和 2022 年

前三季度收入分别增长 116%和 79%，占比分别为 27%和 36%，拆分量价来看，

价增贡献相对平稳（+16%），量增驱动更为明显；本地服务：占比相对平稳，保

持在低双位数，22 年前三季度主要依靠价格增长驱动。 

图 8：2020-2022 年前三季度公司分业务收入占比  图 9：公司宠物护理服务业务内生增速与并购贡献增速拆分 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 
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图 10：公司供应链服务收入增速的量价拆分  图 11：公司本地服务收入增速的量价拆分 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

2. 宠物护理市场处于持续扩张期 

随着居民生活水平提高、宠物亲友属性增强及年轻一代对宠物健康意识不断增长，

预计国内宠物市场将持续扩容。弗若斯特沙利文数据显示我国宠物市场从 2015 年

的 943 亿元增长至 2021 年的 2656 亿元左右，年复合增长 18.8%，且预期后续

（2021E-2026E）仍将以 15%的复合增速持续扩张。 

与欧美相比，国内宠物市场仍有充足扩容空间。从养宠渗透率来看，弗若斯特沙

利文数据 2021 年我国家庭宠物拥有率约 23.7%，而美国家庭宠物拥有率已达

69.7%；从养宠平均支出来看，2021 年我国一线城市单宠年平均支出约 4700 元，

约美国单宠年消费的 58%（美国：8100 元）。 

图 12：2015-2026E 中国宠物市场规模预计年复合增长 17%  图 13：2021 年我国家庭宠物拥有率明显低于美国市场 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

宠物护理市场快速扩容。从渗透率来看，21 年我国宠物护理渗透率约 21%，而美

国市场已达 50%；21 年我国城市宠物年兽医就诊次数为 1.9 次，而美国则为 3.6

次；从宠物护理支出来看，我国单宠年支出约 1100 元，而美国市场为 3600 元。

随着宠物主人健康管理意识提升、宠物老龄化趋势显现，我国宠物护理市场有望

持续扩容。弗若斯特沙利文数据显示预计宠物护理预计将是我国所有宠物市场中

增长最快的细分行业，预计 2021 年-2026 年我国宠物护理市场复合增长 20%，

占宠物市场比重提升至 25%。 
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图 14：宠物护理为宠物市场重要细分消费项  图 15：2021-2026E 中国宠物护理市场规模预计复合增长 20% 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

图 16：2021 年中美单宠消费金额  图 17：2021 年中美宠物护理渗透率及宠物每年看兽医次数 

 

 

 

资料来源：公司公告，Frost & Sullivan，德邦研究所  资料来源：公司公告，Frost & Sullivan，德邦研究所 

宠物护理行业格局分散，21 年 CR10 不足 15%。国内开设新的宠物医院的准入

门槛相对较低，目前主要以单店宠物诊所和小型宠物连锁医院为主。2021 年我国

约有 2.34 万家宠物诊所和医院，其中仅 15~20 家连锁宠物医院旗下拥有 10 家以

上医院。弗若斯特沙利文显示 2021年我国宠物护理行业市场CR10份额不足 15%，

其中新瑞鹏份额接近 10%。相比之下，美国市场龙头（行业第一）份额约为 20%，

行业前十大企业占据市场三分之一的份额，预期随着宠物护理行业规范健康持续

扩容，格局或有优化空间。 

图 18：2021 年中国宠物护理行业格局较为分散 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

宠物食品 宠物用品 宠物护理 其他服务 活体交易

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E2022E2023E2024E2025E2026E

宠物护理市场规模（亿元） 同比

0

2000

4000

6000

8000

10000

单宠消费金额（元） 单宠护理服务支出（元）

中国 美国

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

中国 美国

宠物每年看兽医次数（左轴） 宠物护理渗透率（右轴）



                                                                  行业专题  动物保健 
 

 
 

                                                       10 / 17                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

宠物用品供应包括宠物食品和其他宠物用品的供应，目前我国宠物产品供应链仍

处于早期阶段，市场较为分散，2021 年约有 2~3 万家宠物用品供应链服务商。弗

若斯特沙利文显示 2021 年我国宠物用品供应市场规模约 1402 亿元，过往（2015-

2021）复合增长 19%，且预计后续（2021-2026）有望保持 13%复合增长。目前

线上渠道是宠物用品供应的主要渠道，2021 年线上占比超 47%，后续仍有望持续

提升。 

图 19：宠物用品供应市场规模及线上渠道销售占比 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

3. 宠物护理：内生增长+外延并购，铸就全球领先地位 

宠物护理服务持续增长，宠物医疗贡献主要来源。2020 年、2021 年、2022 年前

三季度公司宠物护理服务收入分别为 20.54 亿元、29.74 亿元（+44.77%）、22.84

亿元（+6.38%），其中宠物医疗服务为主要贡献来源，收入分别为 18.77、27.12

亿元和 20.63 亿元，占比保持在 90%以上。 

短期疫情影响门店关闭，宠物护理服务业务毛利率有所承压。2022 年前三季度公

司宠物护理服务业务收入增速放缓，且毛利率承压较为明显，主要系国内多地疫

情反复，部分地区采取封控措施，影响公司当地医院关闭，而相应成本较为刚性。 

图 20：2020-2022 年前三季度公司宠物护理服务业务收入  图 21：2020-2022 年前三季度公司宠物护理服务业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 
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3.1. 内生：“1+P+C”体系构建核心壁垒，高质量服务提升客户复购率 

公司构建“1+P+C”三层宠物医院系统，三类医院各有能力，形成层次分明、有

机衔接的运营链条，高效、有效地满足宠物主的不同需求，具体开看： 

✓ “1”：中心宠物医院，包括转诊中心和深度医疗中心，通常处理诊断、治

疗和康复方面的疑难病例，具备强大的多学科医疗服务能力，先进、全面

的检测、诊断和治疗功能，可解决多数宠物的健康问题，并酌情结合不同

的治疗方法。 

✓ “P”：专科宠物医院，拥有一个或多个既定专科和相关专家的医院，这些

医院提供专业的医疗服务，可以处理相对复杂的医疗案件，其中许多是

社区宠物医院转诊而来。 

✓ “C”：社区宠物医院，提供一般宠物护理服务的基本宠物护理的单位，宠

物父母可以方便前往，这些医院具有标准化的诊断和操作流程，通常是

有需要的宠物父母的第一站，为他们提供必要的、经常性的和高频的基

础护理服务。 

1+P+C 体系在公司内部形成供需互补的良性循环，为宠物护理服务构建了核心壁

垒，综合性和专科宠物医院在市场上建立品牌知名度并吸引宠物父母到社区宠物

医院，同时社区医院通过转诊给综合医院和专科医院带来流量，综合医院和专科

医院通过高质量的服务反过来有助于提高社区宠物医院的客户满意度。2020 年、

2021 年及 2022 年前三季度公司分别为约 170 万名、250 万名及 220 万名活跃客

户提供宠物治疗服务，分别完成约 430 万例、580 万例及 470 万例医疗病例；

2021 公司宠物护理的客户复购率为 56%，远高于行业平均的 30%-40%。 

图 22：公司构建“1+P+C”三级医院体系 

 
资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

3.2. 外延：收购助力扩张宠物医院网络，多层次品牌矩阵持续完善 

2019 年公司收购 Skyfield Group，将其 693 家宠物医院纳入公司的宠物医院网络

（公司自己拥有 388 家）。2020 年、2021 年及 22 年前三季度公司拥有的宠物医
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院数分别为 1224 家、1887 家和 1942 家（覆盖 31 个省的 114 个城市），其中 19

年以来公司已外延收购超 1290 家宠物医院，20 年、21 年及 22 年前三季度分别

新建 196 家、275 家和 54 家。公司活跃客户人数亦持续扩张，2022 年前三季度

公司宠物护理服务活跃人数为 220 万，同比+10%。 

图 23：公司宠物医院数量持续扩张  图 24：宠物护理服务活跃客户人数保持增长 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

品牌矩阵持续完善。截止 21 年底公司拥有 23 个宠物医院品牌，主要可以分为：

全国品牌，具备全国影响力和综合能力；区域旗舰品牌，即所在省市的主要宠物

医院；高端/专业品牌，迎合不同宠物父母的不同需求和消费水平。 

图 25：公司宠物医院品牌矩阵 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 
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4. 供应链：集中采购+高效配送+广泛客户群体构建优势 

公司是国内宠物行业领先的供应链服务供应商，涵盖上游采购、仓储、分销和零

售等环节，产品包括宠物食品、药品、医疗设备和用品。2020 年、2021 年、2022

年前三季度公司供应链收入分别为 5.92 亿元、12.80 亿元（同比+116.37%）、15.73

亿元（同比+78.60%），增速表现优异，主要系公司供应链网络和电子商务业务的

拓展，采购能力提升，产品销量及单价实现同增。 

2020 年、2021 年、2022 年前三季度公司供应链服务业务毛利率分别为 14.09%、

11.44%、11.51%，21 年毛利率回落的主要原因是电子商务扩张导致费用支出较

多，后续随着规模效应的显现，公司集中采购具有更强的溢价能力，预计毛利率

有望有所恢复。 

图 26：2020-2022 年前三季度公司供应链服务收入及同比  图 27：2020-2022 年前三季度公司供应链服务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

集中采购+高效的仓储配送网络+广泛的客户群体构建公司供应链业务的优势，具

体来看： 

✓ 产品采购：公司在全国范围内集中采购，减少对任何一家供应商的依赖，

在降低成本方面拥有强大的议价能力；凭借集中采购能力，公司能够提

前获得知名宠物产品品牌开发的最新宠物食品、药品、设备和其他产品，

目前公司拥有 100 多个精选合作品牌，超过 500 个 SKU。 

✓ 仓储配送网络：截至 2022 年 9 月 30 日，公司利用 7 个区域配送中心、

58 个省市仓库和 50 家贸易子公司组成的仓储系统，构建覆盖全国超过

100 主要城市的高效供应链服务网络。截至 2022 年 12 月 31 日，公司

拥有近 130 辆运输卡车，并使用第三方物流提供商来运送产品和物资，

提供 24 小时或 48 小时的送货服务。 

✓ 客户群体：截至 2022 年 9 月 30 日，向全国超过 45000 家宠物商店、医

院、诊所及其他场所提供服务。 
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图 28：公司供应链业务合作伙伴 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

5. 本地服务：生态系统完善，线上线下双轮驱动 

公司搭建线上+线下的本地服务生态，主要提供全方位的零售和医疗服务的 O2O

本地生活服务。2020 年、2021 年、2022 年前三季度公司本地服务收入分别为

3.63 亿元、5.30 亿元（同比+46.12%）、4.58 亿元（同比+23.20%），主要是线上

线下渠道持续拓展融合。 

2020 年、2021 年及 2022 年前三季度公司本地生活服务毛利率分别为-7.07%、-

4.50%、7.19%，22 年以来实现毛利率扭正主要系：疫情期间高毛利率的社区团

购业务快速增长及 FDC 业务进一步增长。 
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图 29：2020-2022 年前三季度公司本地服务收入及同比  图 30：2020-2022 年前三季度公司本地服务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

线上：阿闻助力提供个性化服务。Rvet（阿闻）是公司 2020 年 2 月推出的全生

命周期养宠管理线上平台，利用推荐算法给用户提供个性化服务，包括宠物医疗、

宠物洗美、宠物商品、及养护常识等。2022Q3 阿闻注册用户数约 490 万人，2020

年、2021 年及 22 年前三季度活跃用户数分别达 82 万、135 万、95.7 万。 

公司在国内各地建立了 FDC（前端配送中心）支持本地服务业务，客户可以在 Rvet

或本地服务平台上订购宠物用品，送货员从附近的 FDC 取货并送货上门，在一些

主要城市可实现 3 公里半径内 1 小时内送达。 

图 31：Rvet（阿闻）本地服务平台 APP 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

线下：持续寻求创新方式拓展本地服务业务，公司在线下开设 JackPet 高端宠物

连锁店，为客户提供购物与娱乐新形式。JackPet 的消费者不仅可以购买各种宠物

用品，还可以领养宠物、宠物美容、宠物医疗、宠物展示等。 
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图 32：公司开设线下宠物连锁店 JackPet 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

6. 募集资金用途 

公司预计在本次发行中募集的净收益将用于对现有业务的扩充及产业链扩张，具

体包括强化品牌拓展宠物医院网络、加强供应链及本地服务能力、加强智能治疗、

在线平台、数据洞察等维度的数字化与技术研发等，料将助力公司后续长远发展。 

图 33：公司募集资金主要用途 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

 

7. 风险提示 

行业竞争加剧风险、新业务拓展不及预期、监管风险、居民生活水平发展不及预

期风险。 

 

 

用途 规模

强化公司品牌、拓展国内宠物医院网络、提升宠物护理服务能力 35%

加强公司供应链服务和本地服务能力 20%

探索上下游的业务扩张机会包括并购 20%

加强在智能治疗、在线平台和数据洞察方面的数字化和技术研发 15%

用于营运资金和其他一般用途 10%
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