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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%)    

相对涨幅(%) -1.06 -1.04 1.36  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
 

1.《乖宝宠物：深度拆解品牌增长密

码》，2023.3.14  
 

乖宝宠物 VS 珀莱雅：逐条解

构，为什么值得对比分析？   
 
投资要点 

 为何对标宠物食品与化妆品？行业逻辑和所处阶段共性：长坡厚雪，国产替代，

产品多元化。宠物食品和化妆品在市场规模所处阶段、空间和竞争格局上表现类

似，宠物食品和化妆品在过去十年均实现较快增长，2012-2022 年复合增速分别

24%和 8%，且后续有望保持快增趋势，欧睿数据预测 22-27 年宠食和化妆品市场

规模复合增速分别为 10%和 7%；从竞争格局上看，化妆品行业已经经历过激烈

竞争从 16 年开始迈向集中度逐步提升阶段，宠物食品从 20 年开始也进入集中度

提升阶段，且两者均体现出明显的国产替代趋势。作为具备悦己属性的消费品，宠

物食品和化妆品均符合第三消费时代的消费逻辑，且在需求精细化的推动下产品

均呈现出多元化的趋势，成长空间广阔，我们认为国产品牌在自身供给升级和消

费者需求认知的背景下有望持续获益。另外从赛道属性讲，宠物食品中的主粮与

化妆品中的护肤品均具备以配方为基石、成熟后存在长期稳定大单品、变化少的

特点，从而远期护城河深，从投资的角度讲，这类赛道具备更好的远期投资价值，

值得重点关注。 

 竞争逻辑：隔雾看花的产品壁垒&破雾引路的营销教育。宠物食品与化妆品具备较

强的共同属性，且细分赛道宠物主粮与护肤品，宠物零食与彩妆的共性更为突出。

从两者行业竞争逻辑来看，1）产品壁垒：宠物食品与化妆品均具备较强的研发门

槛，尤其是宠物主粮与护肤品注重基础研究，存在较强的产品壁垒；2）营销教育：

宠物食品与化妆品功效验证需要时间，消费者教育尤为重要，可以帮助有效了解

产品优势、提升品牌影响力；3）产品策略：宠物主粮与护肤品的刚需及强粘性赛

道属性奠定行业大单品驱动特征，宠物零食与彩妆可选属性较强、对企业快速反

应能力提出更高要求，爆款策略适配度更高；4）品牌矩阵：宠物食品与化妆品的

细分品类繁多叠加目标客群定位分散，企业多采取品牌矩阵形式，玛氏、欧莱雅等

国际巨头多通过多品牌矩阵构筑高护城河。 

 基因对比：乖宝宠物 VS 珀莱雅共性：注重基础研究、以消费者需求为导向、注重

消费者营销教育、积极把握渠道趋势。从赛道到个股，乖宝宠物对比珀莱雅，基于

宠物主粮与护肤品的赛道属性，乖宝与珀莱雅均注重夯实研发实力尤其是基础研

究，以期打造核心竞争优势，且在产品打造上乖宝与珀莱雅均以消费者需求为导

向，持续推出优质产品，营销上持续加强消费者教育、注重护肤/养宠理念输出，

渠道上精准把握线上发展红利，踏准流量变化趋势。目前珀莱雅已成功落地大单

品策略；与护肤品相似，主粮品类具备刚需、长期、高复购的特性，具备孵化大单

品的潜力，且乖宝宠物具备基础研究与品牌营销教育的基因与基础实力，预期乖

宝宠物远期亦有望铸就主粮大单品。 

 投资建议：国内宠食翘楚，公司品牌表现持续亮眼，20-22 年自主品牌收入复合

+44%，已形成以麦富迪+Waggin’Train 为主的品牌矩阵，其中麦富迪品牌在国

内宠物食品市场排名领先，荣获 2021-2022 天猫 TOP 品牌力榜（宠物）第一名。

我们预计 2023-2025 年公司营业总收入分别为 42.35、51.55、61.91 亿元，同比

分别+24.7%、+21.7%、+20.1%，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 3.50、

4.53、5.70 亿元，同比分别+31.0%、+29.6%、+25.8%。 

 风险提示：宠物渗透率不及预期，品牌发展不及预期，新品表现不及预期，外贸摩

擦加剧，汇率大幅波动，原料价格大幅波动。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 400.04 

流通 A 股(百万股)： - 

52 周内股价区间(元)： - 

总市值(百万元)：  

总资产(百万元)： 2,287.29 

每股净资产(元)： 4.60 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,575 3,398 4,235 5,155 6,191 

(+/-)YOY(%) 27.9% 31.9% 24.7% 21.7% 20.1% 

净利润(百万元) 140 267 350 453 570 

(+/-)YOY(%) 25.8% 90.3% 31.0% 29.6% 25.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.67 0.87 1.13 1.42 

毛利率(%) 28.8% 32.6% 34.6% 36.0% 37.2% 

净资产收益率(%) 9.5% 15.2% 9.4% 10.9% 12.1% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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投资五要素 

核心逻辑 

品牌业务：国内养宠市场处于渗透率快速提升期，宠物食品具备高复购、低价格

敏感、强黏性等特点，预计后续宠食市场有望持续扩容。公司自有品牌在产品、营

销、渠道具备全链路优势，研发&产品：公司注重夯实研发实力尤其是犬猫的基础

研究，以期打造核心竞争优势，且在产品打造上以消费者需求为导向，持续推出

双拼系列、BARF 系列等优质产品，营销：持续加码面向年轻消费群体的泛娱乐

化品牌营销，且加强消费者教育、注重养宠理念输出，渠道：精准把握线上发展

红利，踏准流量变化趋势。公司品牌全链路优势突出，料将持续引领国内市场发

展，预期公司自有品牌规模有望延续高增趋势。 

代工业务：随着品牌规模的快速扩张，公司对代工业务的依赖度降低，短期代工

业务或受海外品牌去库存影响略显承压，长期来看海外宠食市场仍在扩张、公司

代工业务有望恢复至常态稳健增长状态。 

 

盈利预测与投资建议 

国内宠食翘楚，品牌贡献提升。公司品牌表现持续亮眼，2020-2022 年自主品牌

收入复合+44%，已形成以麦富迪+Waggin’Train 为主的品牌矩阵，其中麦富迪

品牌在国内宠物食品市场排名领先，荣获 2021-2022 天猫 TOP 品牌力榜（宠物）

第一名。我们预计 2023-2025 年公司营业总收入分别为 42.35、51.55、61.91 亿

元，同比分别+24.7%、+21.7%、+20.1%，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

3.50、4.53、5.70 亿元，同比分别+31.0%、+29.6%、+25.8%。目前主要可比公

司 23 年对应估值平均值 34X，公司自主品牌业务占比更高且持续引领，叠加新股

行情，给予公司一定估值溢价，给予公司 23 年 46X 估值，对应市值约 160 亿元。 

 

区别于市场的观点 

我们将宠物食品与化妆品赛道对比，从行业属性、增长逻辑及竞争逻辑等维度来

看两者具备较强共性，规模空间上同属于长坡厚雪赛道且未来仍有望保持快增，

格局上迈入集中度提升阶段且国产替代趋势明显，竞争维度均注重基础研发、存

在较强产品壁垒（尤其是宠物主粮及护肤品，基础研究与配方设计的难度较大，

亦是本土企业与海外龙头的差距所在），且基于功效验证需要时间均需做好消费者

营销教育。从所处阶段来看，当前宠物食品行业与五六年前的化妆品行业情况很

相似，对标存在一定借鉴意义。 

从赛道属性讲，宠物食品中的主粮与化妆品中的护肤品均具备以配方为基石、成

熟后存在长期稳定大单品、变化少的特点，从而远期护城河深，从投资的角度讲，

这类赛道具备更好的远期投资价值，值得重点关注。 
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股价表现的催化因素 

品牌发展超预期；新品表现超预期；代工业务发展超预期；原料价格下跌；宠物渗

透率超预期。 

 

主要风险 

宠物渗透率不及预期，品牌发展不及预期，新品表现不及预期，外贸摩擦加剧，汇

率大幅波动，原料价格大幅波动。 
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引言 

为何对标宠物食品与化妆品？我们认为从行业属性、增长逻辑及竞争逻辑等维度

来看，宠物食品与化妆品赛道具备较强共性，规模空间上同属于长坡厚雪赛道且

未来仍有望保持快增，格局上迈入集中度提升阶段且国产替代趋势明显，竞争维

度均注重基础研发、存在较强产品壁垒（尤其是宠物主粮及护肤品，基础研究与

配方设计的难度较大，亦是本土企业与海外龙头的差距所在），且基于功效验证需

要时间均需做好消费者营销教育。从所处阶段来看，当前宠物食品行业与五六年

前的化妆品行业情况很相似，对标存在一定借鉴意义。 

此外，从赛道属性讲，宠物食品中的主粮与化妆品中的护肤品均具备以配方为基

石、成熟后存在长期稳定大单品、变化少的特点，从而远期护城河深，从投资的

角度讲，这类赛道具备更好的远期投资价值，值得重点关注。 

乖宝宠物 VS 珀莱雅：注重基础研究、以消费者需求为导向、注重消费者营销教

育、积极把握渠道趋势。从赛道到个股，乖宝宠物对标珀莱雅，基于宠物主粮与

护肤品的赛道属性，乖宝宠物与珀莱雅均注重夯实研发实力尤其是基础研究，以

期打造核心竞争优势，且在产品打造上乖宝宠物与珀莱雅均以消费者需求为导向，

持续推出优质产品，营销上持续加强消费者教育、注重护肤/养宠理念输出，渠道

上精准把握线上发展红利，踏准流量变化趋势。目前珀莱雅已成功落地大单品策

略；与护肤品相似，主粮品类具备刚需、长期、高复购的特性，具备孵化大单品的

潜力，且乖宝宠物具备基础研究与品牌营销教育的基因与基础实力，预期乖宝宠

物远期亦有望铸就主粮大单品。 

图 1：化妆品与宠物食品行业对比概览 

 

资料来源：Euromonitor，乖宝宠物招股说明书，中国宠物行业白皮书，艾瑞咨询等，德邦研究所绘制 
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1. 行业逻辑所处阶段：长坡厚雪，国产替代，产品多元化 

从规模空间和增长逻辑来看，宠物食品市场和化妆品市场均属于长坡厚雪的赛道，

未来有望保持快增，且二者在竞争格局上均体现出国产替代的趋势。从增长逻辑

来看，二者也有高度的相似性： 

 国产化妆品企业增长点=使用化妆品的人数增长*每个人使用的化妆品品类数

量增加*单品均价增长*国产品牌份额提升 

 国产宠物食品企业增长点=养宠物家庭数量增长*每个家庭养宠物数量增长*

给每个宠物消费品类增加*单品均价增长*国产品牌份额提升 

作为具备悦己属性的消费品，宠物食品和化妆品均符合第三消费时代的消费逻辑，

且在需求精细化的推动下产品均呈现出多元化的趋势，成长空间广阔，我们认为

国产品牌在自身供给升级和消费者需求认知的背景下有望持续获益。 

1.1. 从市场规模、空间及竞争格局看化妆品 VS 宠物食品行业 

宠物食品和化妆品在市场规模所处阶段、空间和竞争格局上表现类似，宠物食品

和化妆品在过去十年均实现较快增长，2012-2022 年复合增速分别 24%和 8%，

且后续有望保持快增趋势，欧睿数据预测 22-27 年宠食和化妆品市场规模复合增

速分别为 10%和 7%；从竞争格局上看，化妆品行业已经经历过激烈竞争从 16 年

开始迈向集中度逐步提升阶段，宠物食品从 20 年开始也进入集中度提升阶段，且

两者均体现出明显的国产替代趋势。 

 

 赛道对比：长坡厚雪，空间广阔 

化妆品：2012-2022 年市场规模复合+8%，未来仍有望保持快增趋势。欧睿数据

显示 2012 年-2022 年期间国内化妆品市场规模以 8%的复合增速从 2536 亿元扩

张至 5318 亿元，且欧睿预计 22-27 年国内市场仍有望保持 7%左右的复合增速。 

宠物食品：2012-2022 年市场规模复合+24%。中国宠物行业白皮书数据显示

2012-2022 年期间国内宠物（犬猫）食品市场规模以 24%的复合增速扩张至 1372

亿元。另外欧睿数据预测 22-27 我国宠物食品规模有望保持 10%左右的复合增长

（12-22 年复合增速 24%）。 

 

 

 

 

 



                                                   公司深度报告  乖宝宠物（301498.SZ） 
 

                                               12 / 51             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 2：2012-2022 年国内化妆品市场规模复合增长 8%  图 3：2012-2022 年国内宠物食品市场规模复合增长 24% 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：乖宝宠物招股说明书，中国宠物行业白皮书，德邦研究所 

化妆品：护肤品为主要细分赛道，彩妆保持快增趋势。欧睿数据显示护肤品（51%）、

护发产品（12%）、彩妆（10%）系 22 年国内化妆品前三细分品类，其中彩妆复

合增长 12%（12-22A），略高于护肤品表现（复合+8%）。 

宠物食品：主粮为主要细分子类，零食保持快增趋势。中国宠物行业白皮书显示

22 年主粮、零食和保健品分别占比 70%、26%和 4%，其中 2018-2022 年主粮复

合增长 9%，零食复合增长 16%。 

图 4：护肤品、护发、彩妆系 22 年国内化妆品前三细分品类  图 5：2022 年我国宠物食品分品类结构（销售额占比） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：中国宠物行业白皮书，德邦研究所 

 格局对比：均集中度低，本土企业份额提升 

竞争格局方面，化妆品和宠物食品行业均较为分散，不同的是化妆品行业已经经

历过激烈竞争、从 2016 年开始迈向集中度逐步提升的阶段，而宠物食品行业刚刚

进入快速增长阶段，从 2013 到 2019 年集中度持续下降，但从 2020 年也已开始

进入集中度提升的阶段。 

化妆品：格局分散，彩妆集中度高于护肤。化妆品行业格局分散但呈现提升趋势，

2022 年 CR10（公司销额份额）约 44%，其中彩妆品类集中度（22A：CR10 为

70%）高于护肤品（22A：CR10 为 51%）。 

宠物食品：格局较为分散，所处阶段早于化妆品行业，仍处于竞争阶段，CR10 约

30%。随着国内宠食市场兴起，国产品牌加速入场，行业竞争有所加剧，2013-2019

年期间我国宠物（犬猫）食品市场集中度降低（19A：CR10 为 27%）；另外随着
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近年来国产品牌竞争力提升，格局有所优化，22 年 CR10 提升至 30%。 

图 6：2013-2022 年我国化妆品及主要细分品类前十公司份额  图 7：2013-2022 年我国宠物食品及主要细分品类前十公司份额 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：Euromonitor，德邦研究所 

 

国产替代方面，化妆品和宠物食品行业过去十年都见证了国产品牌份额提升。 

化妆品：国产份额提升，但海外巨头仍占据较高份额 

 护肤品：2013 年销售额前十公司内中国企业仅上海家化（2.8%）、伽蓝（2.7%）

和百雀羚（1.8%），合计份额约 7.3%；2022 年销售额前十公司内中国企业数

量及合计份额均有所提升，百雀羚（3.5%）、伽蓝（3.3%）、珀莱雅（2.5%）、

贝泰妮（2.4%）跻身前十，国产份额提升至 11.7%。 

 彩妆：国内彩妆市场销售额前十内中国企业数量从 2013 年的 3 家（合计份

额 9.2%）提升至 2022 年的 4 家（合计份额 15.5%）；其中宜格旗下品牌花

西子以 5.4%跻身品牌份额前列，仅次于 YSL、迪奥品牌。 

图 8：2013 年我国护肤品市场销售额前十公司  图 9：2022 年我国护肤品市场销售额前十公司 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：Euromonitor，德邦研究所 
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图 10：2013 年我国彩妆市场销售额前十公司  图 11：2022 年我国彩妆市场销售额前十公司 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：Euromonitor，德邦研究所 

宠物（犬猫）食品：初期外资占据主导，近年国产替代明显，乖宝已超越雀巢跻

身第二。早期海外成熟品牌率先进入国内市场占据消费者心智，欧睿数据显示

2013 年玛氏和雀巢凭借旗下品牌矩阵占据国内宠物（犬猫）食品市场 25.5%的份

额，国产品牌占前十公司仅 36%；而随着国产品牌的发力，2022 年宠物（犬猫）

食品销售额前十公司内中国企业份额提升至 16.4%，占前十公司的 55%，且乖宝

宠物以 4.8%的份额占比超越雀巢跻身行业第二。 

图 12：2013 年我国宠物（犬猫）食品销售额前十公司  图 13：2022 年我国宠物（犬猫）食品销售额前十公司 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：Euromonitor，德邦研究所 

 

1.2. 增长点一：第三消费时代的“悦己”属性 

在行业增长逻辑方面，化妆品和宠物行业也高度相似。我们参考《第四消费时代》

的做法，将中国消费社会划分为三个阶段，通过对比认为目前我国正处于第三消

费社会早期，基本消费逻辑与日本当时非常相似，即开始重视个人，注重更高的

物质享受以及精神需求，追求个性化。化妆品和宠物恰好满足消费者的“悦己”

和“陪伴”等精神需求，具备充足的成长空间。 
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图 14：中国消费社会模型 VS 日本 

   

资料来源：wind，国家统计局，日本统计局，日本厚生劳动省，民政局，德邦研究所绘制 

 

化妆品和宠物能满足消费者情感需求，符合第三消费时代消费逻辑。基本必需品

已在第二消费时代得到满足，人们开始从追求基本物质生活升级至追求情绪价值，

化妆品与宠物均可以提供较强情绪价值，符合第三消费时代的消费逻辑。且第三

消费时代还具备家庭小型化的特点，化妆品和宠物消费均符合这一趋势需求。 

 化妆品：随着居民生活水平的提升，消费者对颜值的追求愈发明显，且更多

出于个性和情感的表达。艾瑞咨询数据显示 2021 年国内消费者中 73%以上

出于悦己和个人喜好购买化妆品，比例高于工作场合需要。 

 宠物：近年来宠物角色拟人化趋势明显，角色定位已升级至家人或者朋友，

22 年中国宠物消费报告显示 84%宠物主人将宠物看作自己的家人；另外艾瑞

咨询显示 21 年 94%的宠物主人出于情感动机饲养宠物。 

图 15：2021 年 73%以上消费者购买化妆品是出于悦己需要  图 16：2021 年有 94%的宠物主出于情感动机养宠 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所  资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 

中日差异分析

起点 终点 状态 起点 终点 状态

1912 1941 1949 1985

GDP增速 1912 1941
平均4%，

波动较大
1949 1982

平均7%，

波动较大

人均GDP 1912 1941 <＄100 1949 1981 <＄200

第一产业占比 1912 1941 35→20% 1949 1985 50→28%

第二产业占比 1912 1941 25→40% 1949 1980 20%→48%

第三产业占比 1912 1941 ~40% 1949 1984 ~30%

人口 1912 1941
增加，增速

1~1.5%
1949 1975 增加，增速2~3%

一线人口占比 1912 1941 ~8% 1949 1985 ~8%

出生率 1912 1941 3~3.5% 1949 1981 3~4%

老年人比率 1912 1941 ~5% 1949 1985 ~4.5%

城镇化率 1912 1941 <40% 1949 1985 <25%
中国作为农业大国，城镇化慢

于日本；统计受户籍制度影响

家庭结构：

大家庭 1912 1941 >50% 1949 1985 >65%

核心家庭 1912 1941 ~40% 1949 1985 ~30%

独居 1912 1941 <6% 1949 1985 <4%

离婚率 1912 1941 <1‰ 1949 1985 <0.4‰

价值观 1912 1941 重视国家 1949 1985 重视国家

消费观 1912 1941 一线城市率先消费 1949 1985 一线城市率先消费

1945 1974 1985 2015

GDP增速 1945 1974
平均9%，

高速增长
1983 2015

平均10%，

高速增长

人均GDP 1945 1977 ＄100→6000 1982 2015 ＄200→8000

第一产业占比 1945 1974 20→6% 1985 2015 28→8%

第二产业占比 1945 1974 稳定在30~35% 1981 2015 稳定在40~50%

第三产业占比 1945 1974 45→60% 1985 2015 30→50%

人口 1945 1974
增加，增速

1~1.5%
1976 2005

增加，增速

0.6~1.5%

一线人口占比 1945 1974 5%→10% 1986 2015 8%→11%

出生率 1945 1974 3.5→2% 1982 2015 2.2→1.2% 中国1982开始计划生育

老年人比率 1945 1974 5%→8% 1985 2015 5%→10%

城镇化率 1945 1974 35%→70% 1985 2015 20%→55%

家庭结构 1945 1974

大家庭 1945 1974 50→20% 1985 2015 60→20%

核心家庭 1945 1974 40→60% 1985 2015 30→65% 改革开放催生更多核心家庭

独居 1945 1974 10→20% 1985 2015 6→15%

离婚率 1945 1974 0.7~1‰ 1985 2015 0.4→2.8‰

价值观 1945 1974 重视家庭 1985 2015 重视家庭

消费观 1945 1974
满足物质需求，从

0到1，大众化
1985 2015

满足物质需求，从

0到1，大众化
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中日差异分析

起点 终点 状态 起点 终点 状态

1975 2004 2015 今

GDP增速 1975 2004
平均3%，放缓

（经历危机）
2016 2019

平均6.7%，放

缓，依然较高
中国40年未经历任何危机

人均GDP 1978 2004
＄9000→3w7（初

期突破1w）
2016 2019

＄8000→10000

（初期突破1w）

第一产业占比 1975 2004 6→1% 2016 2019 8%↘

第二产业占比 1975 2004 35→20% 2016 2019 40%↘

第三产业占比 1975 2004 60→80% 2016 2019 50%↗
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1.3. 增长点二：国产替代-基于供给升级优化&需求认知提升共振 

受益于供给端优化升级和需求端消费者认知提升，宠物食品和化妆品均呈现出明

显的国产替代趋势，国产品牌或将持续受益，当前阶段的宠物食品行业与五六年

前的化妆品行业情况很相似。 

图 17：化妆品和宠物食品的国产替代逻辑对比 

 

资料来源：德邦研究所绘制 

从需求端看：消费者消费理念不断提升，从以前“有钱买大牌”逐步过渡到看成

分和看配方的阶段，化妆品行业 14 年开始注重成分护肤，目前向配方护肤过渡，

根据艾瑞咨询显示 21 年国内消费者购买化妆品的前三决策因素是产品功效、产品

成分及口碑评价；此外随着护肤理念持续变迁，目前消费者已从单纯成分护肤向

配方护肤进化，从原先成分浓度向注重产品配方、工艺进阶。宠物食品行业向科

学饲养阶段进阶，中国宠物行业白皮书显示营养配比、配料组成、适口性好是国

内宠物主主粮购买的主要决策因素。成分之风兴起，鲜肉量及含肉量等成为重要

关注点，易消化的鲜肉主粮和低致敏性、高含肉量的无谷高肉主粮引领高端趋势。 

图 18：产品功效、产品成分、口碑评价是 21 年国内消费者购买

化妆品的前三决策因素 
 

图 19：营养配比、配料组成、适口性好是 22 年国内宠物主购买

主粮的主要决策因素 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所  资料来源：中国宠物行业白皮书，德邦研究所 
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从供给端看：国产品牌持续加强自身研发实力，通过产品原料、成分升级等方式

提升产品品质获得市场份额，如化妆品企业以核心配方、中国成分为特色抢占市

场，其中相宜本草（红景天）、自然堂（喜马拉雅天然成分）、稀物集（云南松茸菌

菇）以中国成分为特色，另外欧诗漫自研成分珍白因 Pro、韩束自研成分环肽亦收

获消费者青睐；宠物食品企业则通过优质原料和产品升级持续提升产品性价比，

在产品原料配料上更契合消费者偏好趋势，乖宝宠物旗下品牌弗列加特以高鲜肉

为主打特色，其鲜肉猫粮的原料成分中鲜鸡肉含量达 70%；中宠股份旗下品牌顽

皮强调“鲜”特色，推出的鲜肉无谷冻干猫粮的原料组成中鲜鸡肉添加含量 55.6%+

鲜鸡内脏 6.8%；相比之下海外渴望等热销品牌鲜肉含量相对较低，仍有较大比例

肉粉，其中渴望原味猫粮中肉粉添加量约 20%。另外近年来国产企业加强宠物干

粮工艺升级，适口性好、营养价值高、更贴近宠物原始饮食食性的烘焙、风干、冻

干等工艺产品收获消费者认可。 

图 20：较多国产化妆品品牌开始主打本土特色成分  图 21：渴望原味猫粮 VS 弗列加特鲜肉猫粮原料对比 

 

 

 

资料来源：巨量算数，德邦研究所  资料来源：天猫国际自营，天猫 fregate 弗列加特旗舰店，德邦研究所 

在需求认知提升和供给升级共同驱动下，本土企业份额整体提升，宠物头部国产

企业份额更为突出。欧睿国际数据显示 2013 年-2022 年期间我国化妆品及宠物食

品的国内本土企业份额整体均呈提升趋势，其中化妆品市场本土化比例从 14%提

升至 22%（根据欧睿显示的企业划分本土与非本土统计，合计并非 100%，显示

的其余份额无法区分本土与非本土），宠物食品本土企业份额从 16%提升至 19%。

从销额前十企业排名来看，宠物食品本土企业优势更为突出，乖宝、中宠、上海

依蕴已跻身前五，而化妆品市场前五仍被国际企业垄断。 

图 22：2013-2022 年我国化妆品市场本土企业销售额份额  图 23：2013-2022 年我国犬猫市场本土企业销售额份额 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：Euromonitor，德邦研究所 
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图 24：2022 年国内化妆品前十内本土企业份额 5%  图 25：2022 年国内宠食（犬猫）前十内本土企业份额 16% 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：Euromonitor，德邦研究所 

 

1.4. 增长点三：需求精细化驱动产品多元化 

宠物食品和化妆品品类众多，叠加近年来消费者需求不断精细化，推动宠物食品

和化妆品产品多元化，在产品多元化背景下，细分领域、差异化产品亦有较大发

展空间，化妆品领域功能性/功效性产品市场近年来快速增长，宠物食品领域冻干

粮倍受消费者青睐，功能粮、处方粮市场表现亦值得期待。 

化妆品需求多元化、精细化趋势显现，功效型产品备受关注。护肤品根据消费者

需求可以划分为面霜乳液、精华、面膜、化妆水、防晒等；彩妆可以分为粉底、口

红、睫毛膏、定妆、唇彩、眼影、腮红等。另外近年来随着护肤和彩妆理念的成

熟，化妆品的需求呈现更加精细化的趋势，以护肤为例，2022 美妆成分趋势洞察

报告显示抗老、美白、舒缓修复仍为目前主要功效趋势，但消费者的需求愈发细

分，如抗老下消费者关注改善细纹、抗皱、抗氧化等细分需求，美白下衍生提亮、

去黄色、淡斑等细分需求，推动化妆品产品愈发多元化。 

随着化妆品产品端呈现细分化、差异化趋势，功能性/功效性产品得到快速发展，

艾瑞咨询数据显示我国功效型护肤产品从 2016 年的 74 亿元快速扩张至 2020 年

的 260 亿元，且预期仍有望保持快速增长。 

图 26：抖音美白细分需求视频数同比增速  图 27：2016-2023 年中国功效型护肤品行业规模及增速 

 

 

 

资料来源：巨量算数，德邦研究所  资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 
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多元化在宠物食品行业体现在：冻干粮备受青睐，主粮功能需求呈现多元化。宠

物主粮可分为干粮和湿粮，且根据工艺干粮可进一步细分为冻干粮、膨化粮、烘

焙粮、风干粮等；零食产品种类更为丰富，犬零食包括肉干、洁齿骨、犬罐头、冻

干、香肠、宠物饮品、饼干等，猫零食包括猫罐头、猫条、冻干、肉干、猫薄荷、

猫草、猫布丁等。 

随着精细化养宠趋势显现，冻干粮、烘焙粮等工艺升级的产品备受消费者青睐，

中国宠物行业白皮书显示 22 年冻干粮超过膨化粮成为猫主人主要购买的主粮类

型。另外宠物主人亦愈发关注主粮的细分多重功能，艾瑞咨询数据显示 21 年消费

者购买主粮的偏好的平均功能数量达 4.7 个，其中强化免疫、肠胃调理、补钙和

护肤美毛是前四重点要素，行业内顺势推出添加益生菌的干粮产品、添加牛磺酸

的宠物饮品等产品，另外亦推动功能粮、处方粮市场的发展。 

图 28：2021-2022 年猫主粮购买偏好（%）  图 29：2022 年猫零食购买偏好（%） 

 

 

 

资料来源：中国宠物行业白皮书，德邦研究所  资料来源：中国宠物行业白皮书，德邦研究所 

 

图 30：猫主人主粮消费结构  图 31：2021 年消费者购买主粮功能偏好 

 

 

 

资料来源：《2022 年中国宠物食品消费报告》，德邦研究所  资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 
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图 32：麦富迪活性益生菌犬粮具备护胃功能  图 33：皇家推出去毛球、口腔护理、泌尿呵护等功能粮产品 

 

 

 

资料来源：天猫麦富迪旗舰店，德邦研究所  资料来源：皇家京东自营官方旗舰店，德邦研究所 

 

2. 竞争逻辑：隔雾看花的产品壁垒&破雾引路的营销教育 

宠物食品与化妆品具备较强的共同属性，且细分赛道宠物主粮与护肤品，宠物零

食与彩妆的共性更为突出。从两者行业竞争逻辑来看，1）产品壁垒：宠物食品与

化妆品均具备较强的研发门槛，尤其是宠物主粮与护肤品注重基础研究，存在较

强的产品壁垒；2）营销教育：宠物食品与化妆品功效验证需要时间，消费者教育

尤为重要，可以帮助有效了解产品优势、提升品牌影响力；3）产品策略：宠物主

粮与护肤品的刚需及强粘性赛道属性奠定行业大单品驱动特征，宠物零食与彩妆

可选属性较强、对企业快速反应能力提出更高要求，爆款策略适配度更高；4）品

牌矩阵：宠物食品与化妆品的细分品类繁多叠加目标客群定位分散，企业多采取

品牌矩阵形式，玛氏、欧莱雅等国际巨头多通过多品牌矩阵构筑高护城河。 

2.1. 化妆品和宠物食品的共同属性 

我们认为化妆品与宠物食品具备较强共性：同为提供情绪价值的消费品类，契合

第三消费时代需求趋势，长坡厚雪广空间，格局逐步优化、国产替代持续推进。从

细分赛道来看，护肤品与主粮，彩妆与零食共性更为突出。 

护肤品 VS 主粮：高频、高壁垒、大单品驱动。护肤品与主粮均为所属赛道的主

要细分品类，规模占比较高。高频：护肤品主要满足消费者日常基础护理需求，

具备使用频率高、相对刚需的属性；宠物主粮是宠物主要的食品，所含营养素和

能量需满足犬猫每日所需，贯穿宠物全生命周期，系饲养宠物的刚性需求；高壁

垒：相较于彩妆与零食，护肤品与宠物主粮的入局门槛相对较高，对研发技术均

提出更高要求，产品的研发周期相对较长；大单品驱动：护肤品与宠物主粮赛道

的相对刚需及强粘性属性奠定行业大单品驱动的特征，护肤品：雅诗兰黛的小棕

瓶自 1982 年推出首款产品以来已迭代至第七代产品，至今仍为品牌拳头单品；宠

物主粮：渴望、爱肯拿旗下主粮单品持续热销，生命周期相对较长。 

彩妆 VS 零食：短周期、低门槛、爆款概率高。短周期、低门槛：彩妆尤其是色彩

类产品需要较快迭代速度，可选属性较强，产品研发与消费决策周期相对较短；

零食主要系人们为吸引宠物注意力、增强人宠互动等所需的补充单一或部分营养

素但不追求全面营养的食品，可选属性较强，产品迭代周期较短；爆款概率高：

彩妆与零食迭代速度快，对品牌的研发到供应提出更高的快反要求，要求品牌较

快推出多元产品，其赛道属性使得其爆款适配度更高。 
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图 34：护肤品、彩妆、主粮、零食的对比 

 

资料来源：Euromonitor，艾瑞咨询，德邦研究所整理 

 

2.2. 隔雾看花的产品壁垒&破雾引路的营销教育 

宠食与化妆品尤其是主粮与护肤品存在较强的产品壁垒，需要持续投入基础研究

夯实研发实力；另宠食与化妆品产品的功能/功效验证需要时间，因此营销上的消

费者教育尤为重要，可有效帮助消费者了解产品优势、助力品牌认可度提升。基

础研发与营销教育相辅相成缺一不可。 

2.2.1. 产品壁垒：基础研究支撑，研发壁垒高铸 

我们认为化妆品和宠物食品的研发创新可以拆解为原料*配方*工艺*外观等维度

的创新。随着近年来消费者愈发注重产品的功效、功能，产品的创新开始重点聚

焦在原料、配方技术等基础维度的研究，对国产品牌的研发实力提出更高的要求。 

 化妆品：国产企业加强核心成分与技术的研发创新 

原料创新是化妆品行业创新的重要驱动力，新原料研发周期长、更新迭代频率低，

也就决定原料创新门槛较高，但推出后收益周期较长。海外化妆品龙头持续探索

护肤前沿科技，加强原料、配方技术的基础研究，打造独家护肤科技且基于此推

出较多王牌产品。 

欧莱雅：突破性推出王牌抗衰老成分玻色因。玻色因活性成分为羟丙基四氢吡喃

三醇，是欧莱雅开发的专利分子，源于山毛榉树中提取的木糖采用合成工艺直接

生产。基于欧莱雅的研究，玻色因能够促进糖胺聚糖的合成，有助于强韧皮肤结

构，逐渐消退皱纹和细纹，且经过临床实证功效。目前在旗下赫莲娜（黑绷带，

30%玻色因）、修丽可（AGE 面霜，30%玻色因溶液）及巴黎欧莱雅（20 霜，20%

浓缩玻色因 PRO）等产品中均有应用。配方技术亦发挥重要作用，即使同样的玻

色因原料添加浓度，不同配方技术亦将导致不同的皮肤吸收率及功效效果。为此

欧莱雅持续强化配方技术，近年新推浓缩型玻色因原料——玻色因 PRO 且匹配

开发双渗透微泵技术，可有效促进玻色因的皮肤吸收率。 

雅诗兰黛：提出色提因逆龄护肤科技。今年雅诗兰黛正式提出色提因科技护肤概

念，色提因即 Sirtuin 的中文命名。自 2008 年起雅诗兰黛实验室引领 SIRT 1、3、

6、2 型相关议题，协同麻省理工学院、哈佛大学等科研团队，公开发表 20 余篇

护肤品 彩妆 主粮 零食

品类
种类相对少

洁面、精华、乳液等

种类较多

粉底、口红、腮红、阴影等

种类相对少

干粮、湿粮等

种类较多

咬胶、肉干、饮品、猫条等

可选性 基础需求，相对刚需 进阶需求，相对可选 基础需求，相对刚需 相对可选

使用频次 相对高频 相对低频 相对高频 相对低频

入局门槛 较高 较低 较高 较低

研发周期 较长 较短 较长 较短

消费者决策周期 较长 较短 较长 较短

大单品属性
大单品驱动

雅诗兰黛小棕瓶
迭代快，爆款概率高 大单品驱动 迭代快，爆款概率高

渠道结构 线下占比相对较高 线上占比相对较高 线下占比相对较高 线上占比相对较高

规模占所属大类比 22A占化妆品：51% 22A占化妆品：10% 22A占宠物食品：70% 22A占宠物食品：26%



                                                   公司深度报告  乖宝宠物（301498.SZ） 
 

                                               22 / 51             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

相关论文及演讲，研究发现 SIRT 在支撑皮肤细胞活动、保持细胞活性，从而延长

细胞寿命方面发挥了重要作用。基于长期的基础研究，雅诗兰黛创新性提出色提

因全链网的概念即希望同时激活多个亚型共同作用，目前已应运于旗下白金系列

且将作为该系列的核心科技与重要特色。 

图 35：欧莱雅实验证明玻色因在抗衰、紧致、除皱上效果显著  图 36：雅诗兰黛将色提因逆龄科技作为旗下白金系列特色 

 

 

 

资料来源：Bouloc, A , et al. "A Compensating Skin Care Complex Containing 

Pro-xylane in Menopausal Women: Results from a Multicentre, Evaluator-

blinded, Randomized Study." Acta Dermato-Venereologica 97.4(2017):541.，

德邦研究所 

 资料来源：丁香园微信公众号，雅诗兰黛，德邦研究所 

近年来国产企业亦开始着重对成分、技术等基础维度加码研究，其中： 

华熙生物：领先酶切技术提高 miniHA 透皮吸收率。公司在国际上首次使用微生

物酶切法大规模生产低分子量透明质酸及寡聚透明质酸，凭借全球领先的酶切技

术及多种分子量段的分段控制发酵和纯化精准控制技术，公司产品分子量实现低

至 2kDa 高至 4,000kDa 的技术突破。酶切法得到的 miniHA（超低分子透明质酸）

可实现 24 小时透皮吸收率达 69.5%。另外公司积极夯实“产学研”，与中国海洋

大学、江南大学、北京化工大学等 20 余家合成生物学技术领域知名高校及科研院

所建立深入战略合作。 

贝泰妮：聚焦云南特色植物成分的研发。核心基于对云南特色植物的研发，公司

在原有功效性化妆品研发中心基础上，成立创新原料研发中心，聚焦创新原料自

主研发，并进一步加强基础研究，开展问题皮肤机制研究、创新原料靶点研究等

领域；另外公司借助云南省特色植物提取实验室平台的资源和优势，与国内外知

名大学、研究院所以及专家学者开展深度合作和交流。 

图 37：华熙生物酶切法获 21 届中国专利奖金奖  图 38：贝泰妮聚焦云南特色植物成分研发 

 

 

 

资料来源：润百颜天猫旗舰店，德邦研究所  资料来源：贝泰妮公司官网，德邦研究所 
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 宠物食品：国产品牌成分优势突出，基础研发持续加码 

宠物食品尤其是主粮需满足宠物生活的营养需求，要求品牌对宠物生活习性、营

养所需等具备充足了解，由此对品牌的基础研究、配方工艺、原料成分均提出较

高要求。 

皇家宠物食品：专业化定位，处方粮/功能粮领域优势突出。1968 年兽医出身的

Jean Cathary 创立皇家宠物食品品牌，且致力于为犬猫提供量身定制的营养食品。

自创立以来皇家品牌持续推进对不同品种犬猫的观察研究，且积极与营养学家、

兽医和科学家合作研究，开发适合不同品种、年龄、体型和生活方式的犬猫食品。

皇家与专业兽医合作皇家宠物食品猫/犬百科全书，推出兽医专用处方粮系列产品，

如减肥全价处方粮可帮助降低猫的多余体重，糖尿病全价处方粮可以帮助调控血

糖，泌尿道全价处方粮可以帮助鸟粪石溶解，减少鸟粪石和草酸钙结石的再生。

处方粮建议在执业兽医指导下使用，进一步强化皇家的专业化定位。 

图 39：皇家宠物食品犬百科全书  图 40：皇家在处方粮领域优势突出 

 

 

 

资料来源：皇家官网，德邦研究所  资料来源：京东皇家处方粮旗舰店，德邦研究所 

海外龙头创立较早，在基础研究方面积累深厚；相比下，国内宠食市场兴起较晚，

较多企业在模仿海外产品基础上发展，对核心工艺和产品营养平衡的把握能力相

对不足，基础研究相对薄弱。但随着近年来宠物主人对宠食成分的关注，给予国

内品牌更多机会，国产品牌往往以鲜肉、冻干为特色（海外皇家等品牌肉粉含量

较高，与国内成分趋势不符合），且国内宠物龙头亦注重研发提质，加强基础研究，

有望构建更契合国内宠物需求的食品研发的架构体系。 

乖宝宠物：公司积极投身于犬猫基础研究，建立了宠物营养研究中心，以记录、

收集和分析犬猫在国内不同居住环境、进食习惯、生活状态下的行为数据，开展

产品适口性和营养性测试工作，为公司产品原材料和营养添加剂筛选、不同配方

和工艺产品的营养价值对比以及处方粮、功能粮的研究与开发提供研究支持，打

造差异化产品，提升产品竞争力。 

中宠股份：公司技术研发中心下设新产品研发中心、宠物营养与健康研究中心、

宠物测试基地以及检测中心，其中宠物测试基地：所有产品上市前进行长达 6 个

月的饲喂测试以确保宠物对产品的接受度和营养的全面性；宠物营养与健康研究

中心：提供全方位检测，获得高价值试验数据，以支撑研发工作开展。 
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图 41：乖宝宠物犬猫营养测试区  图 42：中宠股份宠物营养与健康研究中心 

 

 

 

资料来源：乖宝宠物公司官网，德邦研究所  资料来源：中宠股份公司官网，德邦研究所 

 

2.2.2. 营销：理念教育趋势明显，品牌寻求专业背书 

消费者愈发关注化妆品及宠物食品的成分功效，而产品效果验证需一定使用时间，

因此消费者教育尤为重要，且近年来品牌的宣传逐步从产品营销向理念教育+产品

营销输出结合的转向趋势明显。 

 化妆品：专业背书加持，推动新成分新理念教育 

原料/成分创新是化妆品创新的重要环节，化妆品企业的研发亦愈发科研化、学术

化，往往会将研发成果刊发学术期刊，在一定程度上亦是专业化的背书，利于公

司对外输出专业化形象。如欧莱雅将其核心成分玻色因的实验效果发布在 ACTA 

DERM-VENEREOL（该期刊主要涉及皮肤病学和性病学领域的临床和实验研究）；

雅诗兰黛联合麻省理工学院、哈佛大学等发布 20 余篇 SIRT 相关研究论文，以此

支撑其色提因逆龄科技护肤理念；欧诗漫在国内外核心期刊发表 56 篇论文（其中

3 篇发表于国际权威 SCI 期刊）；珀莱雅围绕超分子维 A 醇发布 5 篇国际权威期

刊和会议论文。 

内容媒体兴起助力消费者教育。抖音、小红书等内容媒体的兴起帮助品牌更直观

输出产品特色与优势，近年来众多品牌联合流量 KOL、KOC 进行精细化内容运

营，以线上直播、短视频等形式输出专业护肤知识及宣传产品特色。另外平台亦

积极助力国产品牌的发展，如巨量引擎推出“了不起的中国成分”系列为国产品

牌进行宣传种草，如润百颜的核心科技 INFIHA 英菲智配玻尿酸技术可以促进肌

底自生成玻尿酸，增强内源性玻尿酸含量；瑷尔博士自研的抗衰老成分褐藻酵粹，

具备细胞抗衰、提拉紧致、抗氧化、抗炎功效；欧诗漫的珍白因 Pro 可以抑制黑

色素生成。 
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图 43：珀莱雅超分子维 A 醇研究发布 5 篇国际期刊和会议论文  图 44：国货品牌借助《了不起的中国成分 3》宣传 

 

 

 

资料来源：珀莱雅小红书官方号，德邦研究所  资料来源：巨量引擎营销观察官方公众号，德邦研究所 

 

 宠物食品：注重科学养宠理念输出 

皇家宠物食品在营销上偏向专业化与学术化，积极与兽医合作，举办临床案例竞

赛，推出犬猫百科全书，以此强化自身专业化定位。另外皇家冠名国内宠物医疗

观察类真人秀《宠物医院 3》，从专业医生角度进行消费者教育，打造品牌专业化

的形象。 

乖宝宠物：注重科学养宠理念输出。国内宠物食品企业积极通过代言人、综艺/影

视植入、内容推广等方式增强品牌宣传。近年来国内头部企业营销投放更注重科

学养宠理念的输出，以乖宝宠物为例，公司利用基础研究成果，通过积累专业的

测试数据，整理测试报告，在抖音、小红书等平台进行消费者教育，为产品提供科

学饲养理念的支撑。目前乖宝宠物旗下高端品牌弗列加特在抖音开设专家科普知

识系列，邀请宠物营养师、宠物医学专家、公司自身研发总监等专业人士对消费

者关注的烘焙工艺、猫咪黑下巴、冻干粮如何选择等相关问题进行解答科普，助

力消费者科学养宠。 

图 45：皇家举办临床案例竞赛  图 46：弗列加特推出专家科普知识系列助力科学养宠 

 

 

 

资料来源：皇家兽医精英荟官网，德邦研究所  资料来源：抖音弗列加特宠物食品旗舰店，德邦研究所 
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2.3. 从爆款到大单品：一个长期护城河很深的赛道 

宠物主粮与护肤品均为所属赛道的主要细分品类，规模占比较高，具备使用频率

高、相对刚需、粘性强且产品研发周期较长、壁垒较高等特征，其赛道属性奠定

行业大单品驱动的特征，头部持续通过大单品策略强化自身护城河。 

大单品穿越周期，支撑品牌长期稳健增长。雅诗兰黛小棕瓶和兰蔻小黑瓶是目前

化妆品行业内的两大经典大单品，其中雅诗兰黛小棕瓶：1982 年首次推出小棕瓶

产品，首次提出夜间修复等前沿护肤理念，且使用创新性原料二裂酵母提取物，

使得小棕瓶在市场脱颖而出，此后雅诗兰黛持续对小棕瓶产品进行迭代微创新，

助力大单品经久不衰；2020 年推出第七代产品，在第六代的基础上增添了猴面包

树籽提取物、三肽-32 等成分，提高修复效果，进一步维持大单品热度。兰蔻小黑

瓶：第一代小黑瓶产品于 2009 年推出，同样以二裂酵母提取物为核心成分，以

“基因保养”为主打概念的精华肌底液；小黑瓶产品迭代更为舒缓，直至 2019 年

推出第二代产品，更注重肌肤微生态研究，持续获消费者青睐。 

图 47：雅诗兰黛小棕瓶和兰蔻小黑瓶不断迭代升级 

 

资料来源：各品牌官网，化妆品观察品观微信公众号，美丽修行 APP 微信公众号，德邦研究所 

大单品生态效应显现，助力品类拓展、家族化布局。经典大单品的出现帮助品牌

获得基本盘，助力长期稳健发展，也给予品牌围绕核心单品丰富产品布局的机会。

雅诗兰黛：在小棕瓶后推出小棕瓶眼霜、小棕瓶修护面膜等产品；兰蔻：丰富产

品布局，推出大眼精华、发光眼霜、安瓶精华等与核心单品小黑瓶组成修复小黑

瓶家族，借助小黑瓶知名度与影响力收获消费者青睐。 
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图 48：雅诗兰黛小棕瓶家族产品  图 49：兰蔻修复小黑瓶家族产品 

 

 

 

资料来源：天猫雅诗兰黛官方旗舰店，德邦研究所  资料来源：兰蔻官网，德邦研究所 

国内护肤品：核心配方+技术助力国产品牌突破，大单品趋势有所显现。爆款与大

单品之间存在较强区隔，雅诗兰黛小棕瓶与兰蔻小黑瓶的成功在一定程度上依赖

于其创新成分采用及前沿护肤理念的提出。近年来国产品牌持续发力特色原料、

加强核心技术布局实现一定突破，头部品牌已完成部分大单品系列打造，其中华

熙生物：推出润百颜屏障修护系列和 HACE 次抛精华，夸迪焕颜、战痘次抛等，

BM 肌活糙米系列等大单品，其中 Bio-MESO 肌活糙米焕活精华水成为第一个年

收入过 4 亿元的大单品（22A）；珀莱雅：打造推出了红宝石精华、双抗精华等大

单品，公司公告披露 21 年大单品占珀莱雅品牌 25%，占天猫平台 60%左右。大

单品策略获效亦带来较高的客户复购率，21H1珀莱雅品牌客户复购率提升至24%。 

图 50：珀莱雅品牌中大单品收入贡献明显  图 51：珀莱雅大单品策略带来复购率提升 

 

 

 

资料来源：珀莱雅公司公告，德邦研究所  
资料来源：《关于请做好珀莱雅化妆品股份有限公司可转债申请发审委会议准备

工作的函》的回复，德邦研究所 

主粮：海外龙头经典产品加持。与护肤品赛道类似，主粮品类具备刚需、长期、

高复购的特性，具备孵化大单品的潜力，海外龙头在发展过程中通过经典产品系

列奠定基础，随后不断丰富产品SKU满足精细化需求，如皇家：1980年推出AGR，

是第一款专业针对大型犬幼犬的宠物食品，在超过 15 年的时间里被认为是“参考

食品”，2003 年推出 VDiet 系列处方粮，随后不断丰富品类矩阵，目前皇家定制

了全球 200 多种营养配方，覆盖犬猫消化道问题、泌尿道问题等。蓝馔：2003 年

推出生命保护配方系列（BLUE Life Protection Formula）产品，公司 17 年财报

显示该系列是蓝馔主要的系列，目前该系列拥有干粮、湿粮品类，并开发出针对
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不同年龄段宠物犬的多种口味产品。伊纳宝：1990 年推出高端罐头“CIAO Whitey”

系列，后续伊纳宝不断丰富该系列的 SKU，目前官网显示“CIAO Whitey”系列

猫罐头共有 25 款 SKU，覆盖多种口味，并有多款 SKU 存续时间超十年。 

图 52：皇家 1980 年推出参考性产品 A.GR  图 53：CIAO Whitey 系列经典产品成分 

 

 

 

资料来源：皇家官网，德邦研究所  资料来源：伊纳宝官网，德邦研究所 

国内主粮：国产品牌多数仍处爆款阶段，预期头部企业有望铸就大单品。目前宠

食兴起相对较晚，国产企业在对核心工艺和产品营养平衡维度把握上相对不足，

但近年来以乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份为首的宠物食品龙头持续加强对国内

宠物的基础研究，有望打造更适合国内宠物口味和营养的宠物食品。目前国内宠

食品牌已成功打造多款热销爆款产品，乖宝宠物：推出弗列加特系列、冻干羊奶

棒、BARF 系列等热销爆款；中宠股份：推出顽皮鲜封包、顽皮猫条等爆款零食；

佩蒂股份：爵宴肉干系列零食成为热销爆款。从爆款到大单品存在一定的跨越区

间，但随着国内宠食企业加强基础研究的投入与品牌知名度的提升，预期头部企

业有望铸就主粮大单品。 

 

2.4. 多品牌矩阵帝国 

化妆品及宠物食品细分品类繁多叠加目标客群定位分散，国际巨头多数通过多品

牌矩阵构筑高护城河。 

化妆品：欧睿数据显示全球化妆品市场龙头欧莱雅、雅诗兰黛均通过多品牌矩阵

满足不同消费者需求，其中欧莱雅：22 年全球化妆品公司销额份额接近 11%，其

拥有欧莱雅（2.6%）、兰蔻（1.4%）、卡尼尔（1.2%）、美宝莲（0.8%）、YSL（0.4%）

等诸多护肤品与彩妆的专业品牌；雅诗兰黛：22 年全球化妆品公司份额 3.6%，

拥有雅诗兰黛（主护肤，中高端）、倩碧（主护肤，大众化）、Mac（彩妆，大众化）、

La Mar 倩碧（主护肤，高端）、Tom Ford（彩妆，高端）等专业品牌满足不同定

位消费者需求。 

宠物食品：欧睿数据显示全球化妆品市场龙头玛氏和雀巢通过众多品牌布局卡位

不同品类不同群体定位，其中玛氏：22 年全球犬猫食品市场份额超 22%，皇家

（4.3%）覆盖犬猫高端市场，宝路（6.3%）针对大众化犬食消费；雀巢：22 年全

球犬猫食品市场份额 20.8%，以冠能、丝倍亮、HIPRO、康多乐覆盖不同定位犬

食消费者，以冠能、喜跃、珍致、妙多乐覆盖不同定位猫食消费者。 
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图 54：全球化妆品市场主要公司品牌矩阵布局  图 55：全球宠物犬猫食品市场主要公司品牌矩阵布局 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，德邦研究所  资料来源：Euromonitor，德邦研究所 

 

图 56：雅诗兰黛品牌矩阵  图 57：玛氏与雀巢宠物食品品牌矩阵 

 

 

 

资料来源：雅诗兰黛公司公告，德邦研究所  资料来源：玛氏官网，雀巢官网，德邦研究所 

国产企业持续发力多品牌矩阵布局，为其自主品牌崛起之路奠定坚实的多品牌基

因基础。 

化妆品：珀莱雅：已构建以珀莱雅为主的自主品牌矩阵覆盖护肤+彩妆品类，其中

珀莱雅品牌专注科技护肤，打造出双抗精华等大单品；彩棠：新国风化妆师专业

彩妆；华熙生物：构建润百颜+夸迪+米蓓尔+BM 肌活多品牌矩阵，专注差异化定

位，其中润百颜以“玻尿酸科技修护美学”为护肤理念，米蓓尔着力强化敏感肌专

家的用户心智，BM 肌活则专注油皮护肤赛道。 

宠物食品：发力多品牌矩阵布局，满足不同食品品类、不同定位的消费者需求。

乖宝宠物：形成以麦富迪+Waggin'Train 为主的品牌梯队，且培育覆盖高端猫用食

品市场的自主品牌弗列加特；中宠股份：目前形成以 Wanpy 顽皮、Zeal 真致（新

西兰高端品牌）、Toptrees 领先（国内中高端主粮头部新锐品牌）为核心的品牌矩

阵；佩蒂股份：旗下包括犬用零食品牌爵宴、齿能等。 
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图 58：珀莱雅品牌矩阵  图 59：国内宠食企业品牌矩阵 

 

 

 

资料来源：珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：各公司公告，各公司官网，德邦研究所 

 

3. 公司核心竞争力：创新驱动的基础研发实力&引领市场
的渠道营销能力 

通过复盘对比珀莱雅与乖宝宠物的发展历程，我们得出较多共性基因：1）注重研

发，持续加强基础研究能力的提升；2）具备较强市场敏感度，精准把握消费者需

求；3）具备爆款/大单品的打造能力；4）线上渠道为主导，积极把握渠道趋势。 

3.1. 珀莱雅 VS 乖宝宠物发展历程 

珀莱雅：精准把握渠道趋势+大单品策略，近年公司经营表现持续靓丽，18-22 年

营收复合+28%，业绩复合+30%。回顾公司发展历程大致可以划分为： 

 初创期（2003-2008）：深耕珀莱雅主品牌，发力线下日化渠道夯实发展基础。

珀莱雅品牌创立于 2003 年，从二三线城市日化专营渠道起家。 

 扩张期（2009-2016）：初步探索构建多品牌，顺势布局线上渠道。公司在深

耕珀莱雅主品牌的同时探索多品牌矩阵构建，2009 年开始推出优资莱、韩雅、

悠雅、猫语玫瑰（彩妆品牌）与悦芙媞等新品牌；渠道维度，随着日化等传统

线下渠道增速放缓，公司精准把握渠道趋势积极布局电子商务渠道，2012 年

便成立美丽谷电子商务公司布局线上渠道，2014-2016 年公司电子商务渠道

占主营业务收入比重从 16%提升至 30%。 

 战略升级（2017 年-至今）：2018 年公司以“三驾马车”战略为中心，重点发

力电商平台，加强爆品打造；2019 年打造爆品黑海盐泡泡面膜，同年收购彩

妆品牌彩棠；2020 年公司战略升级，落地大单品策略，推出红宝石精华、双

抗精华等明星大单品，且持续强化多品类+多品牌矩阵建设。 
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图 60：珀莱雅发展历程 

 

资料来源：珀莱雅公司官网，珀莱雅公司公告，界面新闻，品观，搜狐网，珀莱雅股份微信公众号，德邦研究所 

 

乖宝宠物：代加工成功转型，自主品牌培育成效显著。乖宝宠物从事宠物食品的

研发、生产和销售，主要产品包括宠物犬用和猫用的主粮系列、零食系列及保健

品系列等。公司于 2013 年布局国内市场创立自有品牌麦富迪，凭借产品快速推新

与销售渠道的完善，品牌业务实现快速发展，助力公司成功由单一代工转型为品

牌+代工协同发展的宠物食品企业。 

 第一阶段（2006-2012）：公司于 2006 年成立，初期专注宠物食品出口代加

工，成为国际知名宠食品牌的供货商，在此过程中积累产品生产及研发经验。 

 第二阶段（2013-2016）：2013 年公司创立自有品牌——麦富迪布局国内业

务，主要定位于中高端的宠物食品市场。 

 第三阶段（2017-至今）：2018 年公司自有品牌麦富迪推出高端猫粮弗列加特

系列，重点发力高端猫用食品市场且获得市场认可；2021 年公司收购雀巢普

瑞纳旗下美国高端犬用宠物食品品牌 Waggin’Train，持续完善高端宠物食

品市场布局；2022 年公司自有品牌收入占比提升至 61%。 

图 61：乖宝宠物发展历程 

 

资料来源：乖宝宠物公司官网，乖宝宠物招股说明书，微博有猫有狗就有麦富迪，乖宝宠物食品集团微信公众号，德

邦研究所 
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3.2. 基础研发实力和需求洞察能力加持，持续推出优势产品 

3.2.1. 重视研发投入，持续加强基础研发实力 

 研发投入：珀莱雅持续加强研发团队建设，乖宝宠物研发费率领先可比 

珀莱雅：随着近年来成分功效党崛起及公司推行大单品策略，公司持续加强研发

投入，2017 年-2022 年期间公司的研发人员数量增长至 229 人，占比从 4.3%提

升至 7.2%，另外公司于 22 年 9 月聘请魏晓岚女士担任珀莱雅首席科学官，其在

全球化妆品领域有近 20 年研发工作经验，且在知名期刊发表论文 10 余篇，专利

研究 20 余项。22 年公司研发费用 1.28 亿元，费率 2.0%，近年相对稳定。 

乖宝宠物：官网显示乖宝研发中心拥有技术人员 396 人，包括各类研究开发人员

74 人，其中研发团队拥有硕士 13 人，十年以上经验的专业人士 23 人。为支持产

品技术研发与犬猫基础研究建设，近年来公司持续加大研发投入，22 年公司研发

费用达 0.68 亿元，费率 2.0%，绝对投入及占比均相对领先国内主要可比公司。 

图 62：2017-2022 珀莱雅研发人员数及占比  图 63：2022 年乖宝宠物与主要可比公司研发费用及费率 

 

 

 

资料来源：珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：各公司公告，德邦研究所 

 

 基础研究：珀莱雅加强新原料、新技术研发；乖宝宠物加强犬猫基础研究 

化妆品和宠物食品研发都涉及技术研究（包括基础研究、配方设计等）和产品开

发，其中基础研究与配方设计的难度较大，亦是本土企业与海外龙头的差距所在

（化妆品：国内品牌在部分关键原料及配方上仍存较大差异；宠物食品：国内企

业在核心配方的研发设计、高端设备及先进工艺上仍有空间）。但近年来珀莱雅和

乖宝宠物均在持续加强内功修炼，注重基础研究投入，以期望打造公司竞争壁垒。 

珀莱雅：近年来公司坚持 6*N 战略，其中新技术即注重基础科学研究，布局新原

料、新研发技术，并开发更多的不同领域的研发合作伙伴资源，形成全球化研发

布局。目前公司已与巴斯夫、帝斯曼和浙江湃肽等国内外领先原料龙头保持研发

合作关系；后续仍将推进新技术和新原料开发管线规划，且启用计算生物学、基

因组学、蛋白组学等跨行业先进技术为基础研究赋能。 

乖宝宠物：公司成立了宠物营养研究中心，根据犬猫在各生长阶段对各种营养物

质需求进行研究，使产品营养预测更加精准，为公司产品原材料和营养添加剂筛

选、不同配方和工艺产品的营养价值对比以及处方粮、功能粮的研究与开发提供
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研究支持；成立宠物健康护理研究中心，进行犬猫生理学、医疗保健研究，提供高

质量的营养健康服务；成立宠物训练研究中心，对犬猫行为学、运动学进行研究，

以缩短与国外在宠物基础研究水平上的差距。 

图 64：珀莱雅研发建设包括基础研究、应用研究及临床研究  图 65：珀莱雅与国内外前端研究机构及供应商保持研发合作关系 

 

 

 

资料来源：珀莱雅公司官网，德邦研究所  资料来源：珀莱雅公司公告，珀莱雅股份微信公众号，德邦研究所 

 

图 66：乖宝宠物研发中心包含宠物营养研究中心等六大部门 

 

资料来源：乖宝宠物招股说明书，德邦研究所 

 

  

合作时间 合作对象与合作内容

2019 法国尖端海洋生物技术研究院CODIF与CEVA；成立珀莱雅海洋护肤研究中心。

2019
西班牙抗衰老护肤先锋品牌 SingulaDerm；双方将在抗衰生物技术、为中国市场定制

产品等领域进一步深入合作。

2021
亚什兰（中国）投资有限公司；度身定做独家专供珀莱雅的成分设计；共同研发创新的

功效评估方法，并用于验证产品功效。

2021
化妆品原料世界第一巨头巴斯夫（中国）；共同研发具有“珀莱雅特色”及本土市场趋

势的独家专供成分。

2021
化妆品原料巨头帝斯曼；双方将对其在技术与市场等领域的独特资源与优势进行深度融

合，为中国消费者提供更有效更安全的肌肤解决方案。

2022
国内领先化妆品功效原料生产商浙江湃肽；在创新多肽研发、多肽绿色合成、原料生产

供应等多领域展开合作。

研究部门 主要研究方向

宠物营养研究中心
下设配方研究室、适口性研究室和消化吸收研究室，研究内容为不同品种的犬猫在各生长阶段

、特殊生理期（如孕期、哺乳期）、不同运动量和不同环境下对各种营养物质的需求

新产品研究中心
下设工艺设备研究室、新材料研究室、产品性能研究室和产品评价分析室，研究内容包括新产

品的原料特性、食品配方，以及加工工艺过程对配方营养性的影响等方面

宠物健康护理研究中

心

犬猫生理学研究、犬猫医疗保健研究和美容护理研究。根据犬猫生理学、解剖学、消化吸收学

和行为学，针对犬猫各类疾病和亚健康的预防、治疗方法进行研究，以及各类处方食品、保健

食品的功能性研究

宠物训练研究中心 犬猫行为学研究和犬猫运动研究

检测中心

下设微生物检测室、理化检测室和药残检测室三个检测室，拥有美国Waters液质联用仪、美国

安捷伦气质联用仪、美国赛默飞ICP-MS重金属检测仪、美国ROMER酶标仪等国际高端检测设

备，按标准对宠物食品的原辅料、半成品和成品进行理化、微生物、抗生素残留、农残和重金

属的检测，确保产品符合国际标准要求

中心实验室

下设六个实验室，分别为零食实验室、干燥杀菌实验室、湿粮实验室、咬胶洁 齿实验室、主粮

实验室和冻干实验室，主要进行食品工程学研究，包括工艺技术与装备、自动化、智能化等方

面的研究

研发中心
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图 67：乖宝宠物工艺技术创新代表性成果 

 

资料来源：乖宝宠物招股说明书，德邦研究所 

 

 专利成果：珀莱雅发明专利为主导；乖宝出于配方保密需求发明专利较少 

珀莱雅：随着近年消费者更注重产品成分功效，公司加强技术维度的研发，从专

利数据来看，2022 年珀莱雅拥有国家授权发明专利 107 项、实用新型专利 19 项、

外观设计专利 99 项，合计拥有专利 225 项。 

乖宝宠物：截至 2022 年 12 月 31 日公司拥有境内授权专利 288 项，其中外观设

计 250 项，发明专利、实用新型分别 10 项、28 项，发明专利数量相对较少主要

系基于宠物食品配方保密减少被模仿概率的考虑。但对于宠物食品尤其是主粮品

类而言，宠物食品配方、各类原材料动物营养指标等非专利技术尤为重要，公司

根据产品特点确定了以非专利技术为主、专利保护为辅的知识产权保护体系，详

细生产工艺及工艺参数等主要通过保密机制进行保护，取得的授权发明专利相对

较少，符合行业特点。 

  

技术名称 技术先进性说明 应用产品

鲜肉瞬时高温乳化添

加技术

传统工艺添加鲜肉不易高温乳化且添加量受到限制，在配方和谷物质量比较好的前提下鲜肉

添加比例能达到 35%左右，产品的营养和适口性不够理想。公司通过引进美国进口温格尔双

螺杆膨化设备及工艺创新，使鲜肉添加量可达 70%，提高了产品营养价值及适口性。

含肉主粮

口腔护理类产品功能

提升技术

传统工艺条件下，产品适口性和耐口性较差，硬度、韧性不够，造成耐咬性和口腔护理效果

不理想，此技术较好的克服了上述问题，有效的提升了口腔护理类产品的功能。

畜皮和洁齿骨制

品

热风干燥宠物食品质

量、工艺及装备控制

技术

传统工艺条件下，肉类原料处理时营养物质流失较多，产品干燥过程中容易受热不均匀，造

成产品水分差异较大，颜色质地等外观质量不稳定的问题；该技术在肉类原料解冻阶段控制

环境温度和解冻程度，防止蛋白质和维生素等营养物质的流失；在肉类原料处理阶段控制工

艺参数，降低破损率，有助于成品保持外形美观；干燥脱水过程中通过改进装备，精准控制

加热温度和时间，阻断美拉德反应，改善产品外观和质地。

肉干及缠肉产品

真空冻干全价宠物食

品质量、工艺及装备

控制技术

传统工艺条件下，全价宠物食品的加工过程需要高温高压，导致热敏性营养素损失率高，同

时动物源性蛋白添加比例有限。真空冷冻全价冻干在真空状态下抽离水分能够让有营养的热

敏营养物质最大限度保留，同时真空冷冻干燥可以相对传统技术实现更高比例的鲜肉添加满

足宠物的适口性及营养需求，通过控制原料预处理阶段的环境温度、解冻程度及合理处理方

式，精准控制不同规格产品真空冷冻过程的工艺参数来降低营养流失和外观的影响。以达到

气味、色泽、质地理想的全营养产品。

冻干主粮类产品

EAS鲜肉全营养技术

工艺及装备控制技术

宠物食品加工应用的蛋白原料主要是大分子的蛋白成分，对于犬猫胃肠道的负担相对较重，

蛋白消化吸收率和生物利用度低，并且容易诱发过敏等健康问题；该技术可以在特定温度、

特定条件下使用特定的蛋白酶将大分子的蛋白定向分解为小分子的多肽和游离氨基酸，降低

消化道压力，提升蛋白吸收率和生物利用度，降低过敏风险，更有效的提升宠物食品品质。

其工艺过程有反应单一、反应条件温和、反应效率高、不存在或极少存在逆反应等优点。

高肉粮系列产品

宠物主食湿粮食品质

量、工艺及装备控制

技术

传统工艺条件下，动物源性蛋白添加比例有限，谷类、豆类等农作物添加较多，导致产品存

在营养和适口性不够理想、总体消化率和生物利用度偏低的问题，该技术通过真空滚揉工

艺，在合理技术条件下科学配比肌肉、内脏、骨骼等成分，有效提升产品营养性和适口性，

应用科学灭菌方式，实现胶质和植物成分不添加或少添加。

主食罐头类产品
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图 68：珀莱雅专利数量（项）  图 69：乖宝宠物专利数量（项） 

 

 

 

资料来源：珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：乖宝宠物公司公告，德邦研究所 

 

3.2.2. 精准把握消费需求，持续推出优质产品 

 需求把握：珀莱雅从消费者中来到消费者中去，乖宝以消费需求为导向 

珀莱雅：洞察消费需求——从消费者中来，到消费者中去。公司积极关注天猫、

抖音和小红书等平台数据、进行消费者需求洞察，在实验室评估研发成果与需求

匹配度后再进行广泛的受众调研（消费者调研/KOL 调研/专家调研），在产品上市

销售后收集用户反馈并进行新一轮的需求洞察。深度洞察消费者需求帮助珀莱雅

持续打造明星单品。 

乖宝宠物：注重用户反馈，以消费者需求为导向。公司在产品研发的过程中始终

以消费者需求为导向，产品设计初期：企划人员基于消费者评价和市场调研提出

研发方向；产品试验阶段：邀请一定样本量的消费者体验产品收集反馈，并及时

根据反馈改进产品设计；产品上市后：公司研发中心亦持续关注销售情况，并根

据客户反馈进一步优化产品。公司在产品研发过程中全程关注用户的需求，可有

效保障新品开发的针对性和成功率。 

图 70：珀莱雅“从消费者中来，到消费者中去”的有效性研发  图 71：乖宝宠物研发以消费者需求为导向 

 

 

 

资料来源：聚美丽微信公众号，德邦研究所  资料来源：乖宝宠物公司公告，德邦研究所 
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 产品：珀莱雅大单品策略获效；乖宝宠物持续爆款验证能力 

珀莱雅：完成从爆款到大单品策略的升级。回顾珀莱雅的产品策略，完成从保湿

通用品、打造爆款到大单品阶段的进阶，具体来看：1）2017 年以前：公司销售

产品以保湿套装等通用产品为主，包括水漾系列、海洋系列等，定位偏向大众化；

2）2018-2019 年：公司聚焦爆品打造，成功推出黑海盐泡泡面膜爆款产品，2019

年该产品天猫旗舰店冲月销 100 万盒以上，尽管该爆品生命周期较短（产品力受

质疑，消费者评价分化影响口碑），但验证公司营销和渠道玩法模式渐入佳境；3）

2020 年至今：成分功效之风兴起，公司加强产品力锻造，推行落地大单品策略，

成功推出红宝石精华、双抗精华等明星大单品；22H1 大单品占珀莱雅品牌的

35%+，占天猫平台 65%+，占抖音平台 50%左右。 

核心产品持续升级，拓品打造大单品矩阵。2020 年 2 月和 4 月公司先后推出红宝

石精华和双抗精华两款抗衰精华产品，其中红宝石精华 1.0 含有 20%乙酰基六肽、

1%超分子维 A 醇和三重海洋精粹，可有效抗击皱纹和强韧肌肤；双抗精华 1.0 科

学复配麦角硫因、Cyanotech 天然虾青素、德国 Symrise 专研肌肽、BASF 专利

抗糖成分 Collrepair 4 大前沿成分，可高效抗氧抗糖，抵御初老；价格方面，红宝

石精华和双抗精华 20 年双十一预售价分别为 224 元/75ml 和 204 元/75ml，对比

相同功效的海外品牌如修丽可和科颜氏等更具有性价比。 

21 年推出红宝石精华 2.0，全面升级了产品配方和功效，选用全新双效六胜肽-1，

联合维 A 醇 Booster 强化抗皱功效；2021 年推出双抗精华 2.0，2023 年推出双

抗精华 3.0，搭载革新分层导入技术，采用独家双抗成分 NOX-AGE@，提升抗氧

糖能力；2022 年推出源力精华 2.0，在 1.0 的基础上将 3 重修护升级为 4 重修护、

升级 BMs-Tech Pro 肌源锁扣科技和 3 重神经酰胺脂质体，在产品体验上使肤感

更加水润清爽。同时不断拓展大单品品类，目前核心红宝石系列、双抗系列产品

已覆盖精华、面霜、面膜等品类。 

图 72：珀莱雅产品策略变化 

 

资料来源：珀莱雅公司公告，德邦研究所 
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图 73：珀莱雅打造核心大单品矩阵 

 

资料来源：珀莱雅公司公告，珀莱雅公司官网，天猫珀莱雅官方旗舰店，德邦研究所 

乖宝宠物：持续推出爆款产品验证自身能力。公司自有品牌麦富迪主打“国际化、

天然、专业、时尚、创新”的品牌形象，以用户需求为导向持续创新，在对市场深

入调研的基础上规划符合宠物需求及宠主需求的产品，推出双拼系列、弗列加特

系列、BARF 系列等爆款持续验证自身能力，根据《关于乖宝宠物食品集团股份

有限公司首次公开发行股票并在创业板上市申请文件审核问询函的回复》预计

22H1 公司弗列加特高肉粮系列及全价全冻干系列产品预计销售收入 2615 万元，

同比+185%；麦富迪 BARF 生骨肉主食冻干及罐头、羊奶肉包、鲜肉冻干产品销

售收入约 4656 万元，同比+166%。具体来看： 

 弗列加特系列：近年来高鲜肉宠物食品和冻干宠物食品凭借新鲜度高、适口

性好逐步受到中高端宠物食品市场消费者的青睐且占据一定份额，公司提前

布局引进美国进口温格尔双螺杆膨化设备后进行工艺创新升级，通过鲜肉瞬

时高温乳化添加技术，使鲜肉添加量可高达 70%，研发推出弗列加特高肉猫

粮系列，且公司利用冻干技术开发设计 96%含肉量的弗列加特全价冻干猫粮

等产品。根据宠业家报道显示 2022 年双十一期间弗列加特系列全网成交额

超 2000 万元，同比增长超 970%，其中弗列加特生骨肉主食冻干成为天猫冻

干猫粮热销/热卖榜单 TOP2。 

 BARF 猫粮系列：近年来随着宠物主对宠物健康意识持续提升，模拟宠物天

然饮食习惯的 barf 喂养食谱方式逐渐成为市场的新宠，公司自有品牌麦富迪

亦顺势推出 barf 猫粮产品，根据宠业家报道显示 2022 年双十一期间麦富迪

天猫旗舰店 barf 猫粮累计销售额超 1000 万元，跻身天然猫主粮热卖榜第二

名/好评榜第一名。 

 冻干羊奶棒：22 年推出的猫咪零食，成分上 30%乳化鲜肉+70%全脂羊奶，

是适合小奶猫的冻干食品。宠业家报道显示 22 年双十一期间麦富迪天猫旗舰

店冻干羊奶棒累计销售量超90万件，跻身冻干猫零食好评榜/热销榜第一名。 

 小橙帽系列：创新性运用冻干技术将冻干肉作为载体与营养素结合，主打“主

动进食”和“高吸收”，解决保健品适口性低、难消化、刺激肠道的问题。 

 双拼粮系列：2015 年公司推出牛肉双拼粮，开创宠物食品全新细分品类，亦

成为公司目前的核心产品。宠业家报道显示 22 年双十一期间麦富迪天猫旗舰
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店犬用牛肉双拼粮累计销售额超 1500 万元，跻身天猫宠物必买榜第一名。 

 益生军团系列：2017 年推出，利用冷喷涂技术提高益生菌到达肠道时的活性，

可达到调理肠道、预防肠道侵害和缓解肠道不适等效果。 

图 74：乖宝宠物不断推出爆款产品 

 

资料来源：麦富迪天猫旗舰店，微博有猫有狗就有麦富迪，乖宝宠物招股说明书，德邦研究所 

 

图 75：23 年 618 期间乖宝宠物麦富迪及弗列加特品牌旗下多款产品销售额破千万 

    

资料来源：宠业家，德邦研究所；备注：其中麦富迪双拼、barf 及羊奶肉系列为天猫渠道数据；弗列加特为全网数据 

 

 

推出时间 产品 图示 产品特点

2015年 双拼粮系列
√ 研发生产肉粒/冻干与干粮混合的双拼粮，增加产品含肉量，符合犬猫的

食肉天性。

2017年 益生军团系列

√ 利用冷喷涂技术制作宠物干粮，提高益生菌到达肠道时的活性。

√ 根据不同犬种不同犬期，对菌株进行科学搭配，形成专属的宠物复合益

生菌。可达到调理肠道、预防多种肠道侵害、有效缓解肠道不适等效果。

2019年 弗列加特高肉系列

√ 添加鲜肉比例达 70%的猫粮。

√ 引进美国进口温格尔双螺杆膨化设备，利用鲜肉瞬时高温乳化添加技术

在保证均衡营养的前提下，保证产品新鲜度、增加产品适口性、提高消化

吸收力。

2020年
弗列加特全价全冻干

系列

√ 全价冻干高肉粮，同时满足宠物对主粮和零食的需求。

√ 营养指标符合AAFCO标准。

2021年 小橙帽系列
√ 采用冻干技术，提高宠物保健品的适口性和吸收力，解决保健品适口性

低、难消化、刺激肠道的问题。

2021年 羊奶肉包
√ 主打“肉奶搭配，营养双倍”，使用全脂羊乳，宠物乳糖不耐受友好，

吸收好，同时选用大块原切肉，丰富宠物营养。

2022年 BARF生骨肉系列
√ 配方还原宠物原始生骨肉猎食，遵循宠物食肉天性，满足原始营养需

求，同时选取优势蛋白，维持宠物身体健康。

2022年 冻干羊奶棒
√ 主打“嚼着吃的羊奶营养”，使用全脂羊乳，并采用鲜肉乳化工艺和FD

冻干技术，帮助幼猫从母乳向肉食过渡。
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3.3. 营销：持续加码营销投入，注重消费者教育 

化妆品与宠物食品国产替代趋势明显但市场竞争仍较为激烈，目前国产头部品牌

仍处品牌培育建设期，近年来珀莱雅与乖宝宠物仍持续加码营销投放，费率相对

高企。珀莱雅：22 年公司销售费用 27.9 亿元，同比增长 40%，销售费率从 20 年

的 39.9%提升至 22 年的 43.6%；乖宝宠物：22 年公司销售费用 5.5 亿元，销售

费率从 20 年的 13.1%提升至 22 年的 16.0%，考虑代工业务所需销售投放相对较

少，若将销售费用完全归至品牌业务，近三年销售费率保持在 27%。 

图 76：2018-2022 年珀莱雅销售费用及费率  图 77：2018-2022 年乖宝宠物销售费用及费率 

 

 

 

资料来源：wind，珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，乖宝宠物公司公告，德邦研究所 

 

图 78：2022 年珀莱雅销售费用以形象宣传推广为主  图 79：2022 年乖宝宠物销售费用以业务宣传和销售服务为主 

 

 

 

资料来源：wind，珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，乖宝宠物公司公告，德邦研究所 

 

 持续加强消费者教育，注重护肤/养宠理念输出 

珀莱雅：绑定“早 C 晚 A”护肤概念。“早 C 晚 A”是指早上使用含有维 C 类成

分（包括原型 VC、VC 衍生物）的护肤品，晚上使用含有维 A 类成分（包括 A 醇、

A 醛、A 酯）的护肤品，可实现美白抗老的效果。珀莱雅并非早 C 晚 A 概念的提

出者，但较早布局相关系列产品，20 年初便推出红宝石精华（晚 A 概念）和双抗

精华（早 C 概念），且凭借强势营销深度绑定早 C 晚 A 概念，打造出红宝石+双抗

精华的护肤 CP。另外公司提出从早 C 晚 A 组合升级为 ABC 金三角（抗老修护提

亮），新增源力精华（主打修护舒缓），以爆品组合带动新品。此外，公司在线下多

城开展“早 C 晚 A 酒咖快闪”活动，将明星产品与年轻人流行的“早咖夜酒”生

活方式有效结合，以传递品牌年轻感。 
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图 80：珀莱雅早 C 晚 A 护肤公式  图 81：珀莱雅举办早 C 晚 A 酒咖快闪活动 

 

 

 

资料来源：珀莱雅小红书官方号，德邦研究所  资料来源：聚美丽微信公众号，德邦研究所 

乖宝宠物：积极推进养宠知识科普。近年来公司积极加强科学养宠的宣传，21 年

与美国探索频道合作，将美国版《家有恶猫》真人秀节目引入国内，在腾讯视频播

放。该真人秀以猫咪行为纠正为主题，通过寓教于乐的方式在教育宠物主如何正

确养猫的同时将“麦富迪”的优质产品介绍给潜在消费者；弗列加特品牌在微博

开设《弗列加特岛主小课堂》、在抖音推出专家科普知识系列，以轻松短视频形式

解答消费者关注的诸多养猫小知识。 

绑定 BARF 生骨肉概念，BARF 系列产品获得消费者青睐。BARF 即 Biologically 

Appropriate Raw Food，通过搭配肉、骨、内脏及天然食材的配比来模拟猫咪在

天然野生环境的猎食习惯，遵循了猫咪的食肉天性。乖宝宠物积极捕捉宠物饲养

趋势，较早布局 barf 理念产品，21 年便推出 BARF 鲜肉主食罐，22 年推出 BARF

生骨肉冻干天然粮，且在大促中获得消费者青睐，22 年双十一及 23 年 618 期间

麦富迪 BARF 系列产品天猫销售额均超千万。另外为进一步强化 BARF 系列产品

的宣传，23 年麦富迪品牌官宣萧敬腾作为 BARF 天性喂养大使。 

图 82：弗列加特品牌在抖音推出专家科普知识系列  图 83：麦富迪 BARF 天性喂养大使萧敬腾 

 

 

 

资料来源：抖音弗列加特宠物食品旗舰店，德邦研究所  资料来源：微博有猫有狗就有麦富迪，德邦研究所 
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 代言人+内容营销多维发力，助力品牌声量提升 

珀莱雅：入股 MCN 掌握内容营销主动权，紧抓社会热点注重情感营销。2019 年

以来珀莱雅对外投资入股熊客文化传媒等 MCN 机构，利用强大品牌优势获得一

定内容话语权，积极顺应时下内容营销趋势。另外近年来珀莱雅加强重视与消费

者之间的“情感链接”，针对社会热点议题持续进行优质内容输出，引起消费者情

感共鸣，持续实现品牌破圈。2021 年珀莱雅发起微博话题“性别不是边界线，偏

见才是”，并拍摄主题短片引发广泛关注。截至 23 年 8 月初该主题短片微博单平

台播放量 399 万次，2022 年和 2023 年持续为相同话题拍摄主题短片，亦获得广

泛关注。此外在年轻人成长、亲密关系和心理健康等议题下珀莱雅亦有优质内容

输出，不断提升品牌影响力。 

图 84：珀莱雅对社会热点议题进行情感营销 

 

资料来源：珀莱雅公司公告，珀莱雅官方微博，德邦研究所 

 

图 85：珀莱雅对外投资多家 MCN 机构  图 86：珀莱雅品牌代言人年轻化趋势明显 

 

 

 

资料来源：聚美丽微信公众号，德邦研究所  资料来源：珀莱雅微博，德邦研究所 

议题 话题 营销事件

#性别不是边界线，偏见才是#
2021年联合《中国妇女报》发起“性别不是边界线，偏见才是”话题并拍

摄短片，为性别平等积极发声。

#性别不是边界线，偏见才是#
2022年邀请女足王霜和南兴合兴堂醒狮全女班拍摄短片《醒狮少女》、推

出特别纪录片《一样的天空——我们如何展开性别教育》。

#性别不是边界线，偏见才是# 2023年发布主题短片《女帅男兵》并搭配主题曲《再来！女孩》MV。

#开学来信，写给18岁的自己#
2021年联合中国邮政，拍摄话题短片，并邀请旅行团乐队创造主题曲，与

消费者探讨成长的深层意义。

#毕业第一年，与新世界交手#
2021拍摄主题短片，关注职场新人生存状况，给予年轻群体理解、鼓励与

关怀。

#再小的事，也当回事#
2022年推出萤火计划并联合中国教育电视台拍摄反校园霸凌公益影片，为

正在遭受校园校园霸凌的群体勇敢发声。

#敢爱，也敢不爱#
2021年520携手单向空间和上海译文拍摄主题短片，主张“爱自己是学会

爱情的第一步”。

#敢爱，也敢不爱# 2022年七夕携手富士影像、摄影师等嘉宾开展群像影展。

心理健康 #珀莱雅回声计划#

2021年世界精神卫生日联合《中国青年报》、壹心理发起公益行动“回声

计划”，陆续发布相关主题片，并携手中国青少年发展基金会开展长线公益

行动。

性别平等

年轻人成长

亲密关系
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乖宝宠物：持续加码面向年轻消费群体的泛娱乐化品牌营销。公司主要通过签约

代言人、综艺/影视植入、内容推广等方式增加境内自有品牌曝光度。代言人：签

约歌手、演员谢霆锋、男子演唱组合 INTO1 成员尹浩宇和韩国摇滚乐队

RoyalPirates 成员李铢衔作为公司形象代言人；综艺影视：在《你好生活》、《向往

的生活》、《中国好声音》、《三十而已》等热门综艺影视上进行广告植入；21 年与

美国探索频道合作，将美国版《家有恶猫》真人秀引入国内，通过大量广告植入触

达潜在消费者；此外公司还与《上新了·故宫》、《朋友请听好》等综艺节目，《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，增

加产品曝光度和话题传播性，并且通过联名款产品可以辐射更多元的消费群体。

另外公司积极推进 KOL 孵化项目，通过与 Bilibili、小红书、抖音、快手等平台 KOL

的内容合作，培育品牌 KOL 矩阵，以日常广告和新品种草的形式推广产品。 

图 87：麦富迪泛娱乐化营销梳理 

 

资料来源：乖宝宠物招股说明书，微博有猫有狗就有麦富迪，宠业家微信公众号，德邦研究所 

 

3.4. 渠道：线上渠道为主导，加强抖音新兴平台布局 

回顾化妆品与宠物食品的渠道变化，从线下渠道到线上电商，从传统电商到新兴

平台，珀莱雅与乖宝宠物均精准把握渠道发展趋势，积极抢占新入口。 

珀莱雅：多次踏准渠道变迁，目前渠道线上为主+线下并行。早期公司依赖二三线

城市线下日化专卖店渠道（14 年日化渠道占比 67%）迅速抢占市场，但随着日化

等传统线下渠道增速放缓，公司精准把握渠道趋势积极布局电子商务渠道，2012

年便成立美丽谷电子商务公司切入线上渠道；2018 年公司“三架马车”战略提出

加速电子商务发展。目前公司已形成线上为主+线下并行的销售模式，线上渠道占

比从 2016 年的 30%提升至 2022 年的 91%。从细分渠道来看，线上直营和线上

分销分别占 70%和 21%，其中直营以天猫、抖音、京东、快手、拼多多等平台为

主，分销包括淘宝、京东、唯品会等平台。 
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乖宝宠物：把握电商发展红利，线上贡献超七成。公司业务主要包括自有品牌、

代工业务及品牌代理，其中自主品牌已形成线上+线下全渠道运营布局，目前公司

与天猫、京东、抖音等主要电商平台建立良好的合作关系，通过线上直销、线上经

销相结合的方式覆盖广阔的消费群体，线上业务规模呈上升趋势。2022 公司自主

品牌收入 20.5 亿元，线上渠道占比约 78%，线下经销+商超比重达 22%。从细分

渠道来看，线上直销占比 37%，直销主要渠道为在天猫、京东、抖音等电商平台

开设的自营旗舰店，其中主要收入来源于天猫平台的麦富迪旗舰店；线上经销占

比 41%，包括线上分销（占比 14%）、线上入仓（14%）、线上代销（11%）及线

上寄售（3%）。 

图 88：2022 年珀莱雅线上渠道收入占比提升至 91%  图 89：2022 年乖宝宠物自有品牌收入线上占比 78% 

 

 

 

资料来源：wind，珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，乖宝宠物公司公告，德邦研究所 

 

图 90：2022 年珀莱雅线上直营占比达 70%  图 91：乖宝宠物线上直销占比持续提升 

 

 

 

资料来源：wind，珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，乖宝宠物公司公告，德邦研究所 

 均较早切入抖音新兴渠道 

珀莱雅：较早切入抖音布局。珀莱雅较早进入抖音渠道，2020 年在抖音上开设账

号，主要销售套盒产品；随后开设相应店铺主推大单品，21 年抖音渠道占珀莱雅

品牌线上收入的 15%+，在传统电商渠道增长势能趋弱的环境下，新兴渠道增长

预计带动公司收入稳步提升。 

乖宝宠物：2021 年抖音平台收入 3054 万元，占公司自有品牌线上收入的 3%，

22H1 增长至 6952 万元，占比提升至 10%，据公司 23 年 618 战报，麦富迪品牌

2021-2023 年 618 大促在抖音平台连续三年实现品牌综合排名第一，公司在拼多

多亦取得较好增长，22H1 拼多多平台同比+786%，23 年 618 麦富迪品牌拼多多
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平台综合排名第一。 

图 92：2021 年珀莱雅品牌抖音占线上收入比重达 15%  图 93：22H1 乖宝宠物自有品牌抖音占线上收入比重达 10% 

 

 

 

资料来源：wind，珀莱雅公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，乖宝宠物公司公告，德邦研究所 

 

图 94：抖音电商 23 年 618 美妆行业品牌榜单（销售额 TOP10）  图 95：抖音电商 23 年 618 宠物行业品牌榜单（销售额 TOP10） 

 

 

 

资料来源：抖音电商营销观察微信公众号，德邦研究所  资料来源：抖音电商营销观察微信公众号，德邦研究所 

 

3.5. 财务对比 

 营收表现对比：乖宝品牌与珀莱雅营收规模均保持较快复合增长 

珀莱雅：营收基本来自于自主品牌（22 年收入占比超 99%），其余较小部分由跨

境代理品牌贡献，从品类结构来看，护肤（86%）与彩妆（12%）贡献主要收入。

受益于近年来品牌矩阵培育及大单品策略获效，珀莱雅营收保持快增趋势，2018-

2022 年公司营收以 28%的复合增速扩张至 64 亿元。 

乖宝宠物：公司已成功从单一代工转型为品牌驱动为主的宠物食品企业，构建以

麦富迪+Waggin’Train 为主的品牌矩阵，其中麦富迪在国内市场备受消费者青睐。

近年来公司自主品牌业务快速发展，18-22 年以 43%的复合增速扩张至 20 亿元，

占主营业务比重持续提升至 61%。 
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图 96：乖宝宠物自主品牌与珀莱雅营业收入（亿元）及同比 

 

资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所；备注：柱状表示营收，曲线表示同比 

 

 费率及盈利能力对比：高举高打，大单品策略助力珀莱雅盈利能力稳中趋好 

珀莱雅：大单品策略推行顺畅，助力盈利能力提振。随着公司大单品策略及线上

直营占比提升，公司毛利率提升从 2020 年的 64%提升至 2022 年的 70%。公司

采取高举高打模式，同期销售费率亦有所提升，而管理研发费率等则相对稳定，

净利率则稳中趋好。 

乖宝宠物：随着产品结构优化及高端品牌弗列加特培育获效，近年来乖宝宠物自

主品牌毛利率有所提升（22 年：44%），但与珀莱雅相比仍有差距。费率来看，乖

宝销售费率明显低于珀莱雅（考虑代工业务所需销售投放相对较少，若将销售费

用完全归至品牌业务，22 年乖宝宠物品牌销售费率约 27%），管理与研发费率相

对接近。盈利能力来看，乖宝宠物整体归母净利率低于珀莱雅。 

图 97：乖宝宠物 VS 珀莱雅毛利率  图 98：乖宝宠物 VS 珀莱雅销售费用率 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所；备注：2020 年-2022 年珀莱雅执

行新收入准则将运费调整至营业成本；2020 年-2022 年乖宝宠物毛利率为新准

则口径（即运费等调至营业成本）；乖宝宠物自主品牌毛利率未调整运费 
 

资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所；备注：2020 年-2022 年珀莱雅与

乖宝宠物的销售费率不含运输费等；考虑代工业务所需销售投放相对较少，将

销售费用完全归至品牌业务用于乖宝自主品牌销售费率的估算 

 

 

 

42%
41%

34%

54%

32%

20%
23%

38%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

70

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

乖宝宠物品牌 珀莱雅

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2018 2019 2020 2021 2022

乖宝宠物自主品牌 乖宝宠物 珀莱雅

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2018 2019 2020 2021 2022

乖宝宠物自主品牌 乖宝宠物 珀莱雅



                                                   公司深度报告  乖宝宠物（301498.SZ） 
 

                                               46 / 51             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图 99：乖宝宠物品牌 VS 珀莱雅销售费用主要细分项  图 100：乖宝宠物 VS 珀莱雅管理费用率 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所 

 

图 101：乖宝宠物 VS 珀莱雅研发费用率  图 102：乖宝宠物 VS 珀莱雅归母净利率 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所 

 

4. 珀莱雅股价复盘 

六年内珀莱雅股价增长超 700%。复盘股价表现： 

2017 年 11 月~2019 年 7 月：化妆品行业处于景气阶段，且公司经营表现持续超

激励目标，此阶段公司估值（PE TTM）从 30X 迈上 40X； 

2019 年 7 月-2021 年 4 月：2019 年 7 月公司成功推出爆品黑海盐泡泡面膜，拿

下“抖音美容护肤榜”第 1 名，“天猫面膜月销量排行榜”第 1 名等多个第一，证

明公司爆品打造能力，推高品牌溢价，公司估值水平迈上 50X。但爆品生命周期

相对较短，且易被模仿，无法提供长期基本盘，公司迈向大单品策略，注重基础研

发与产品力提升，20 年 2 月和 4 月先后推出红宝石精华和双抗精华两款抗衰精华

产品，大单品打造可以推动公司改善产品结构提升盈利能力，且大单品有望带来

高复购支撑公司基本盘，公司长逻辑顺畅，推动估值水平明显提升，2020 年 7 月

峰值 PE TTM 高达 100X。此后阶段公司估值多次调整或主要系疫情影响业绩表

现不及市场预期等相关。 

2021 年 5 月至今：估值回归稳定。此阶段公司估值水平稳定在 50~70X 左右，主
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要系化妆品行业整体表现有所放缓，景气度适中，公司大单品策略持续推进，经

营表现基本符合预期。23 年以来化妆品行业消费处于弱复苏状态，尽管公司表现

较为优异，但受制于行业景气度整体估值水平有所压制，目前维持在 50X 左右。 

图 103：珀莱雅收盘价与 PE（TTM）复盘 

       

资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 104：17Q4-23Q1 珀莱雅营业总收入、归母净利润及同比增速 

 

资料来源：wind，珀莱雅公司公告，德邦研究所 
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5. 投资建议 

国内宠食翘楚，品牌贡献提升，公司自有品牌有望凭借全链路优势享受行业成长红利

延续高增趋势，推动经营表现向上。公司品牌表现持续亮眼，2020-2022 年自主品牌

收入复合+44%，已形成以麦富迪+Waggin’Train 为主的品牌矩阵，其中麦富迪品牌

在国内宠物食品市场排名领先，荣获 2021-2022 天猫 TOP 品牌力榜（宠物）第一名。

目前国内养宠市场仍处于渗透率快速提升期，宠物食品具备高复购、低价格敏感、强

黏性等特点，预计后续宠食市场有望持续扩容，公司自有品牌麦富迪在产品、营销、

渠道具备全链路优势，料将持续引领国内市场发展，预期公司自有品牌规模有望延续

高增趋势。随着品牌规模的快速扩张，公司对代工业务的依赖度降低，短期代工业务

或受海外品牌去库存影响略显承压，长期来看海外宠食市场仍在扩张、公司代工业务

有望恢复至常态稳健增长状态。 

我们预计 2023-2025 年公司营业总收入分别为 42.35、51.55、61.91 亿元，同比分别

+24.7%、+21.7%、+20.1%，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 3.50、4.53、5.70

亿元，同比分别+31.0%、+29.6%、+25.8%。目前主要可比公司 23 年对应估值平均

值为 34X，公司自主品牌业务占比更高且持续引领，叠加新股行情，给予公司一定估

值溢价，给予公司 23 年 46X 估值，对应市值约 160 亿元。 

图 105：乖宝宠物营收分部拆分 

 

资料来源：wind，乖宝宠物公司公告，德邦研究所预测；备注：2023 年 3 月底乖宝宠物与 k9 的品牌代理合同到期 

 

图 106：乖宝宠物盈利预测及主要可比公司估值 

 

资料来源：wind，德邦研究所；备注：佩蒂股份采用 wind 一致预期，乖宝宠物、中宠股份采用德邦预测，收盘价日期
2023/8/11 

亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

自有品牌 13.30 20.46 28.65 36.38 44.75

同比 34% 54% 40% 27% 23%

OEM/ODM 11.86 11.92 12.87 14.81 16.73

同比 17% 1% 8% 15% 13%

品牌代理及其他 0.59 1.59 0.83 0.36 0.43

同比 170% -48% -57% 20%

营业收入 25.75 33.98 42.35 51.55 61.91

同比 28% 32% 25% 22% 20%

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

中宠股份 24.92 73 1.2 1.1 1.7 2.3 2.9 43 33 26

佩蒂股份 13.62 35 0.6 1.3 1.3 1.8 2.2 26 19 16

平均 34 26 21

乖宝宠物 1.4 2.7 3.5 4.5 5.7

PE（X）
公司名称

收盘价

（元）

总市值

（亿元）
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6. 风险提示 

宠物渗透率不及预期，品牌发展不及预期，新品表现不及预期，外贸摩擦加剧，汇

率大幅波动，原料价格大幅波动。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 3,398 4,235 5,155 6,191 

每股收益 0.67 0.87 1.13 1.42  营业成本 2,290 2,770 3,297 3,890 

每股净资产 4.39 9.26 10.39 11.82  毛利率% 32.6% 34.6% 36.0% 37.2% 

每股经营现金流 0.77 0.98 1.18 1.50  营业税金及附加 15 20 23 28 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 545 722 910 1,123 

P/E — — — —  营业费用率% 16.0% 17.0% 17.6% 18.1% 

P/B — — — —  管理费用 177 225 273 328 

P/S — — — —  管理费用率% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA — — — —  研发费用 68 89 113 142 

股息率% — — — —  研发费用率% 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 302 410 538 678 

毛利率 32.6% 34.6% 36.0% 37.2%  财务费用 -10 1 6 8 

净利润率 7.9% 8.3% 8.8% 9.2%  财务费用率% -0.3% 0.0% 0.1% 0.1% 

净资产收益率 15.2% 9.4% 10.9% 12.1%  资产减值损失 -4 -1 -1 -1 

资产回报率 11.7% 8.4% 9.6% 10.7%  投资收益 -0 -0 -0 -0 

投资回报率 12.9% 9.2% 10.7% 11.9%  营业利润 319 422 547 688 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 0 0 0 

营业收入增长率 31.9% 24.7% 21.7% 20.1%  利润总额 318 422 547 688 

EBIT 增长率 61.6% 35.8% 31.2% 26.0%  EBITDA 416 575 730 884 

净利润增长率 90.3% 31.0% 29.6% 25.8%  所得税 52 69 90 113 

偿债能力指标      有效所得税率% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 

资产负债率 23.0% 11.3% 11.4% 11.3%  少数股东损益 -1 3 4 5 

流动比率 2.8 7.7 7.4 7.6  归属母公司所有者净利润 267 350 453 570 

速动比率 0.9 5.2 4.8 5.0       

现金比率 0.5 4.5 4.0 4.2  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 198 1,651 1,735 2,107 

应收帐款周转天数 14.2 18.8 18.4 17.8  应收账款及应收票据 132 218 260 302 

存货周转天数 117.3 114.2 115.5 115.4  存货 736 867 1,044 1,230 

总资产周转率 1.5 1.0 1.1 1.2  其它流动资产 98 122 138 157 

固定资产周转率 3.7 4.0 4.3 5.0  流动资产合计 1,165 2,857 3,177 3,796 

      长期股权投资 1 1 1 1 

      固定资产 921 1,067 1,188 1,246 

      在建工程 25 50 100 50 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 112 150 177 193 

净利润 267 350 453 570  非流动资产合计 1,118 1,328 1,525 1,549 

少数股东损益 -1 3 4 5  资产总计 2,283 4,185 4,703 5,345 

非现金支出 117 165 193 206  短期借款 165 0 0 0 

非经营收益 39 -1 -1 -1  应付票据及应付账款 142 234 268 308 

营运资金变动 -115 -125 -175 -180  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 306 391 474 600  其它流动负债 113 135 161 189 

资产 -180 -374 -389 -229  流动负债合计 419 369 429 496 

投资 0 0 0 0  长期借款 28 28 28 28 

其他 -0 -0 -0 -0  其它长期负债 77 77 77 77 

投资活动现金流 -180 -374 -389 -229  非流动负债合计 105 105 105 105 

债权募资 414 -165 0 0  负债总计 524 474 534 601 

股权募资 0 40 0 0  实收资本 360 400 400 400 

其他 -679 1,560 0 0  普通股股东权益 1,756 3,705 4,158 4,728 

融资活动现金流 -265 1,435 0 0  少数股东权益 3 6 10 15 

现金净流量 -126 1,453 85 371  负债和所有者权益合计 2,283 4,185 4,703 5,345  
 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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