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以日本“失去的三十年”为鉴，

看中国宠物食品行业增长潜能 
宠物行业深度报告系列（一） 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 知日：价升接力量增，穿越“失去的三十年”。回顾日本宠物食品发展历程，泡沫

破灭后的经济下行阶段行业仍具较强韧性。从量价视角来看，我们认为在不同时期

助力行业增长的因素有所差异：前期主要依托宠物数量的增长；后期则受益于行业

高端化的推进。 

 前期驱动力：家庭规模小型化+人口老龄化助力宠物数量增长。拆分量价来

看，泡沫破灭初期宠物食品流通量的增长为行业持续扩容的核心驱动力，其

背后的原因系宠物饲养数量的增加。在不婚与少子趋势下，日本家庭规模趋

于小型化，与此同时日本老龄化趋势显著，我们认为，在单身人士、无子家

庭与老龄人口占比提升背景下，人们对情感陪伴需求逐步增长，受此催化宠

物数量在经济下行期逆势增长。 

 后期驱动力：“安倍经济学”后宏观回暖助力行业步入高端化轨迹。从价格

角度来看，宠物食品的吨价与宏观状况和 CPI 有较强的正相关性。2012 年

底，安倍晋三上台后加速实施以“三支箭”为支柱的经济政策，随着日本经

济逐步复苏，宠物食品吨价持续提升，宠物食品行业步入高端化轨迹。我们

认为宠物“拟人化”与老龄化为推动宠物食品高端化的两条主线。 

 鉴中：景气赛道前景可期，量价均有长期空间。展望未来，我们认为中国人口结构

变化与此前的日本相似，对标海外宠物家庭渗透率与宠物食品渗透率低，宠均食品

支出提升空间大，未来中国宠物食品行业有望迎来量价齐升。 

 量：宠物数量增长与宠物食品渗透率提升共同驱动量增。我们认为未来宠

物数量增长主要取决于人口结构变化。与日本 1990 年代之后较为相似，中

国步入结婚率与出生率下降、家庭小型化、人口老龄化阶段，未来情感陪伴

需求增长有望推动宠物数量上行。对标海外，中国宠物渗透率仍存在较大提

升空间。 

 价：宠物“拟人化”背景下精细化饲养带动价升。宠物在家庭中的角色逐步

转变为“家人”、“孩子”以及“朋友”，宠主消费意愿增强背景下宠物食品

价格仍具增长空间。对标海外，中国宠均食品支出存在较大提升空间。 

 从细分品类来看，我们认为：1）老年狗粮与幼年猫粮市场或将率先扩容；

2）添加益生菌的宠物食品未来有望实现快速增长，通过饮食调理可降低宠

物各类健康隐患演变为疾病的概率，在宠物健康成长的同时可减少宠主医

疗开销。 

 重点公司：享量价齐升红利，随行业共同成长。外资品牌由于进入市场较早，在品

牌建设和产品口碑上具备领先优势，而头部国产品牌在消费者触达、产品创新等方

面大有可为。从主要上市公司的产品来看，我们发现如下 3 个趋势：1）品类多样

化；2）高端化；3）功能性食品+保健品陆续推出。我们认为精准把控行业发展动

向的优秀公司未来前景可期。随着产品的品质、适口性与安全性不断提升，优质产

品与新兴渠道先发优势将逐步形成护城河，助力国产品牌持续突围，市场份额有望

向头部品牌集中。建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份。 

 风险提示：宏观环境波动；原材料价格大幅上涨；食品安全问题等。 
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行业相关股票 
 

股票 股票  EPS   PE  

代码 名称 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

301498.SZ 乖宝宠物 1.07  1.42  1.79  37.14  31.62  25.17  

002891.SZ 中宠股份 0.79  0.98  1.20  33.24  18.65  15.25  

300673.SZ 佩蒂股份 -0.04  0.59  0.74  -303.89  20.65  16.30  

832419.BJ 路斯股份 0.66  0.83  1.04  17.23  8.96  7.08  
 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：数据均取自 Wind 一致预期，截止 2024 年 7 月 24 日 
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1. 知日：价升接力量增，穿越“失去的三十年” 

日本宠物食品行业的起源可追溯至 20 世纪 40 年代。战争期间，狗粮随美军

工作犬一同进入日本，但当时仍被视为动物所用的医药品，仅少量进口至面向外

国人的零售店中。随着日本经济蓬勃发展，饲养宠物的人数持续增长，人们对于

宠物饲养的观念亦有所转变，宠物饮食由此前的剩饭剩菜转变为主粮等营养全面

的宠物食品。根据日本农林水产省数据，2022 年日本宠物食品市场规模为 3875.5 

亿日元，1992 年至 2022 年期间 CAGR 为 3.0%。 

回顾日本宠物食品发展历程，泡沫破灭后的经济下行阶段行业仍具较强韧性。

从量价视角来看，我们认为在不同时期助力行业增长的因素有所差异：前期主要

依托宠物数量的增长；后期则受益于行业高端化的推进。 

图 1：日本宠物食品市场规模及同比增速变化情况 

 
资料来源：日本农林水产省，德邦研究所 

注：1978 年至 1992 年与 1992 年至 2022 年数据口径不同，前面部分数据为销售额（预计零售金额），后面部分数据为出货总额 

1.1. 前期驱动力：家庭规模小型化+人口老龄化助力宠物数量增长 

拆分量价来看，泡沫破灭初期宠物食品流通量的增长为行业持续扩容的核心

驱动力，其背后的原因系宠物饲养数量的增加。1992 年至 2005 年日本宠物食品

流通量由 48.5 万吨增长至 80.0 万吨，CAGR 为 3.9%；犬猫饲养数量 1994 年至

2008 年间波动上行，由 1624.5 万只增加至 2399.1 万只，CAGR 为 2.8%。 

图 2：日本宠物食品流通量及同比增速变化情况  图 3：日本犬猫饲养数量变化情况 

 

 

 

资料来源：日本农林水产省，德邦研究所  
资料来源：宠物食品工业协会，日本一般社团法人宠物食品协会，德邦研究所 

注：1994 年至 2013 年与 2013 年至 2023 年数据口径不同，但取自同一来源 
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日本不婚与少子趋势明显，结婚率由 1970年的 1.0%下降至 2005年的 0.6%；

出生率由 1.9%下降至 2005 年的 0.8%。 

图 4：日本结婚次数与结婚率变化情况  图 5：日本出生数与出生率变化情况 

 

 

 

资料来源：日本统计局人口动态调查，德邦研究所  资料来源：日本统计局人口动态调查，德邦研究所 

受不婚少子趋势影响，日本家庭规模小型化趋势显著，每户平均人数于 1992

年降至小于三人水平，2005 年进一步下降至 2.7 人。1990 年日本单身人士与两

口之家的占比合计为 43.7%，而后持续提升，2005 年达 56.0%。 

图 6：日本家庭人口结构变化情况  图 7：日本每户平均人数变化情况 

 

 

 

资料来源：日本统计局人口普查，德邦研究所  资料来源：日本统计局日本国民生活基础调查，德邦研究所 

除家庭规模小型化外，日本老龄化趋势显著，65 岁及以上人口占总人口比重
持续提升，于 1983 年突破 10%，2005 年进一步提升至 20.6%。 

图 8：日本 65 岁及以上人口占总人口比重 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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我们认为，在单身人士、无子家庭与老龄人口占比提升背景下，人们对情感
陪伴需求逐步增长，受此催化宠物数量在经济下行期逆势增长。 

1.2. 后期驱动力：“安倍经济学”后宏观回暖助力行业步入高端化轨迹 

从价格角度来看，宠物食品的吨价与宏观状况和 CPI 有较强的正相关性。

1990 年，日本股市、楼市泡沫相继破灭，进入“失去的三十年”，期间日本经济发

展承压，GDP 增长停滞，物价步入慢性通缩。作为消费品，宠物食品受宏观环境

影响较大，在通缩期间其价格同样难以实现增长。2012 年底，安倍晋三上台成为

新一任日本首相，为挽救日本经济困局，上台后安倍加速实施以“三支箭”为支柱

的经济政策，其中最为重要的是大胆的货币政策（为摆脱通货紧缩，在实现 2%的

通货膨胀目标之前实施无期限的量化宽松政策）。随着日本经济逐步复苏，宠物食

品吨价持续提升，由 2012 年的 40.8 万日元/吨提升至 2022 年的 66.1 万日元/吨，

10 年间 CAGR 为 4.9%，宠物食品行业步入高端化轨迹，近年来高端化趋势愈发

显著，2022 年吨价同比增幅达 11.2%。我们认为宠物“拟人化”与老龄化为推动

宠物食品高端化的两条主线。 

图 9：日本宠物食品吨价与日本 CPI 变化情况 

 

资料来源：日本农林水产省，Wind，德邦研究所 

 主线一：宠物“拟人化” 

日本超 70%宠物主人将宠物视为家人，宠物“拟人化”趋势显著。根据

Suncelmo 株式会社《宠物家庭化意识调查》，72.9%的受访者表示他们认为宠物

与家人（人类）“完全相同”或“几乎相同”；大约二分之一的受访者表示意识到在

饲养宠物时“像对待人一样对待宠物”；约 40%的受访者表示人与宠物的关系正在

发生变化，“拟人化”趋势显著。在此趋势下宠物饲养趋于精细化，宠物主人愈发

关注宠物健康，愿意为高附加值产品买单。根据日经宠物食品及用品研究报告，

最畅销宠物食品的价格范围正在向高价格带转移，制造商正在专注于开发更高附

加值的产品。预计未来高价格、高利润的优质产品将持续推出，例如无添加剂、无

过敏原等差异性产品。 
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图 10：日本超 70%宠物主将宠物视为家人 

 
资料来源：Suncelmo 株式会社《宠物家庭化意识调查》，德邦研究所 

 主线二：宠物老龄化 

随着宠物平均寿命提升，针对老年宠物的高附加值产品不断推出。2021 年，

日本犬猫平均寿命分别为 14.2 岁、14.7 岁，相较 2008 年分别增长 1 岁、0.8 岁。

根据日经宠物食品及用品研究报告，随着宠物人口的老龄化，各厂商逐步推出了

“13 岁以上”、“15 岁以上”等针对老年宠物的高附加值产品，除老年主粮外，基

于牙齿护理概念的零食产品销量不断增长；根据身体状况调整营养平衡的治疗食

品与保健品的市场逐步扩大。 

图 11：日本犬猫平均寿命变化情况 

 
资料来源：Anicom《家庭动物白皮书 2023》，德邦研究所 

 老年宠物主粮 

与人类相同，随着年龄增长犬猫健康状况会发生各类变化，逐渐出现新陈代

谢减慢、消化功能下降、运动意愿减弱、难以咀嚼较硬食物等问题，其中老年犬猫

对主粮的需求略有差异： 

1) 老年犬的主粮应具备高蛋白、低热量、营养均衡以及便于食用等特点； 

2) 老年猫的主粮应具备低热量（管理体重）、减少磷与盐的摄入（减轻肾脏负担）

以及富含膳食纤维（易消化）三个特点。 
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 治疗食品与保健品 

随着宠物的年龄增长，其所花费的诊疗费用亦逐步增长，并且这一趋势在 8

岁以上体现得尤为明显。因此，饲养老龄化宠物将面临较大的医疗费用压力，而

通过日常喂养具备治疗及保健功效的食品可以在一定程度上预防疫病，进而减少

高额的医疗开支。 

图 12：日本分年龄段犬类年诊疗费中位数与平均数  图 13：日本分年龄段猫类年诊疗费中位数与平均数 

 

 

 

资料来源：Anicom《家庭动物白皮书 2023》，德邦研究所  资料来源：Anicom《家庭动物白皮书 2023》，德邦研究所 
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2. 鉴中：景气赛道前景可期，量价均有长期空间 

近年来“它经济”蓬勃发展，2023 年我国（犬猫）宠物食品市场规模约 1461

亿元，2012 至 2023 年期间 CAGR 达 22.5%。 

图 14：中国宠物（犬猫）食品市场规模 

 
资料来源：乖宝宠物招股说明书，乖宝宠物 2023 年报，国家统计局，历年中国宠物行业白皮书，德邦研究所 

从结构来看，主粮是满足宠物日常营养与能量需求的主要食品，为宠物食品
中的核心品类，2023 年占比约 67.5%。此外，零食与营养品占比分别为 26.0%、
6.5%。 

图 15：中国宠物食品行业结构 

 

资料来源：德勤《中国宠物食品行业白皮书》，CIQA 宠工委官方公众号，《2023-2024 年中国宠物行业白皮书（消费报

告）》，长城宠物展公众号，犹乐仕生物科技有限公司公众号，德邦研究所 

展望未来，我们认为中国人口结构变化与此前的日本相似，对标海外宠物家
庭渗透率与宠物食品渗透率低，宠均食品支出提升空间大，未来中国宠物食品行
业有望迎来量价齐升。 

2.1. 量：宠物数量增长与宠物食品渗透率提升共同驱动量增 

我们认为未来宠物数量增长主要取决于人口结构变化。与日本 1990 年代之
后较为相似，中国步入结婚率与出生率下降、家庭小型化、人口老龄化阶段，未来
情感陪伴需求增长有望推动宠物数量上行。 

中国结婚率于 2014 年达到近 1%峰值后持续下降，2022 年下降至 0.5%；出
生率于 2012 年达到近 1.5%左右最高值后波动下行，近年来呈持续下降趋势，
2023 年约为 0.6%。在此背景下家庭规模小型化趋势显著，户均人数 2019 年-2022

年持续低于 3 人。 
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图 16：中国出生率与粗结婚率变化情况  图 17：中国平均家庭户规模 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

此外，中国同样存在人口老龄化趋势，65 岁及以上人口占总人口比重持续提
升，于 2014 年突破 10%，2023 年进一步提升至 15.4%。 

图 18：中国 65 岁及以上人口占总人口比例 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

2023 年中国犬猫数量分别为 5175 万只、6980 万只，虽然近年来犬数量整体
呈小幅下降趋势，但受益于猫数量增长犬猫总数仍有所上升。 

图 19：中国犬猫数量变化情况 

 
资料来源：长城宠物展公众号，2023-2024 年度《中国宠物用品消费趋势报告》，CIQA 宠工委官方公众号，《2023-2024

年中国宠物行业白皮书（消费报告）》，德邦研究所 
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近年来中国宠物家庭渗透率持续提升，由 2019 年的 13%提升至 2023 年的
22%。但对标海外，中国宠物渗透率仍存在较大提升空间。我们认为，在人口结
构变化的影响下情感陪伴需求将助力宠物数量增长，未来中国宠物家庭渗透率有
望持续提升。 

图 20：中国宠物家庭渗透率  图 21：全球主要国家宠物家庭渗透率 

 

 

 
资料来源：长城宠物展公众号，2023-2024 年度《中国宠物用品消费趋势报告》，

宠界 PET WORLD 公众号，德邦研究所 
 资料来源：宠界 PET WORLD 公众号，德邦研究所 

对标海外，中国宠物主粮渗透率仍处于较低水平，2022 年猫粮、狗粮渗透率
分别为 34.3%、19.3%，多数犬猫仍未开始食用专业的宠物主粮。而同期日本猫
粮、狗粮渗透率分别达 93.6%、91.8%，美国分别达 89.8%、75.5%。 

随着宠物科学饲养观念的不断深化，人们越来越重视宠物的饮食健康，逐步
意识到专业的宠物食品能够为宠物提供全面而均衡的营养，我们认为未来中国宠
物主粮渗透率有望持续提升。 

图 22：2022 年中国、日本、美国猫粮与狗粮渗透率 

 
资料来源：乖宝宠物 2023 年年度报告，德邦研究所 

2.2. 价：宠物“拟人化”背景下精细化饲养带动价升 

根据《2022 中国宠物医疗行业白皮书》，当被问及宠物在家庭中的角色时，
将宠物视为家人、孩子、朋友的宠主占比依次为 44%、32%、10%，而视为宠物
的占比仅为 13%。对标日本宠物食品行业发展经历，我们认为在家庭规模小型化
趋势下宠主对于宠物情感陪伴需求日益增长，而宠物在家庭中的角色逐步转变为
“家人”、“孩子”以及“朋友”，宠主消费意愿增强背景下宠物食品价格仍具增长
空间。 
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图 23：宠物在家庭中的角色 

 
资料来源：《2022 中国宠物医疗行业白皮书》，德邦研究所 

2017 至 2021 年，中国单只宠物食品支出持续快速增长，期间复合增速约
15%，但相较韩国、日本与美国等发达经济体仍有较大提升空间。 

图 24：各国单只宠物年宠物食品支出 

 

资料来源：《2022 德勤中国宠物食品行业白皮书》，德邦研究所 

 分年龄段宠物主粮 

从不同年龄段宠主的主粮消费结构来看，除普通主粮外，分年龄段粮占比较
高，约为 30%-40%。与人类相同，犬猫的成长历程同样分为幼年阶段、成年阶段
与老年阶段，在每个年龄段的营养需求存在差异。我们认为随着宠物精细化饲养
的渗透，未来年龄段专用粮占比有望呈现提升趋势，而其单价往往高于普通主粮，
因此有望推动宠物主粮均价提升。  
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图 25：不同年龄段宠主的主粮消费结构 

 
资料来源：派读宠业参考公众号，《2023 年中国宠物食品市场消费报告》，德邦研究所 

分类别来看，宠物犬老龄化趋势更加明显，2022 年 7 岁及以上宠物犬占比约

22.0%，而幼年宠物猫占比较高，1 岁以内宠物猫占比约 30.5%。我们认为未来老

年狗粮与幼年猫粮市场或将率先扩容。 

图 26：2022 年宠物犬年龄分布  图 27：2022 年宠物猫年龄分布 

 

 

 

资料来源：派读《2022 年中国宠物消费报告》，德邦研究所  资料来源：派读《2022 年中国宠物消费报告》，德邦研究所 

 功能性食品及保健品（益生菌） 

根据《2022 中国宠物医疗行业白皮书》， 消化道系统疾病在犬类与猫类的就

诊因素中均位居首位，占比分别达 20.4%和 15.9%。 

图 28：犬类到店就诊情况 Top5  图 29：猫类到店就诊情况 Top5 

 

 

 

资料来源：《2022 中国宠物医疗行业白皮书》，德邦研究所  资料来源：《2022 中国宠物医疗行业白皮书》，德邦研究所 
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由于宠物肠道问题频发，宠主对益生菌的关注度显著提升。在 2022 年线上
宠物健康营养保健分类产品热搜词榜单中，益生菌排名升至第三位。而除众所周
知的消化系统外，宠物肠道微生物组还参与了机体代谢及免疫等多种生理功能，
与宠物整体健康状态密切相关，因肠道菌群失调引发的疾病还包括皮肤问题、心
脏疾病、免疫系统受损等。我们认为添加益生菌的宠物食品未来有望实现快速增
长，通过饮食调理可降低宠物各类健康隐患演变为疾病的概率，在宠物健康成长
的同时可减少宠主医疗开销。 

图 30：由肠道菌群失调引发的相关疾病 

 
资料来源：AnimalBiome，热心肠研究院，热心肠先生官方公众号，德邦研究所 
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3. 重点公司：享量价齐升红利，随行业共同成长 

宠物食品企业有望分享行业量价齐升红利，外资品牌与国产品牌各具优势。
外资品牌由于进入市场较早，在品牌建设和产品口碑上具备领先优势，而头部国
产品牌在消费者触达、产品创新等方面大有可为。我们认为随着产品的品质、适
口性与安全性不断提升，优质产品与新兴渠道先发优势将逐步形成护城河，助力
国产品牌持续突围，市场份额有望向头部品牌集中。 

从主要上市公司的产品来看，我们发现如下 3 个趋势： 

 品类多样化：乖宝旗下品牌麦富迪、中宠旗下品牌顽皮、路斯旗下品牌路斯
均广泛覆盖犬粮、犬零食、猫粮、猫零食等品类，产品矩阵较为丰富； 

 高端化：近年来多家公司布局高端宠物食品赛道，乖宝、中宠、佩蒂陆续推
出高端化品牌，我们认为在行业价升趋势下高端产品前景广阔； 

 功能性食品+保健品：我们关注到乖宝旗下品牌麦富迪、中宠旗下品牌真致、
路斯旗下品牌路斯均已推出营养保健品类产品；佩蒂旗下齿能零食产品主要
针对犬类口腔护理、好适嘉主要针对人宠互动场景。我们认为在养宠精细化
趋势下功能性食品与保健品有望录得较快增长。 

表 1：主要宠物食品上市公司自有品牌及产品矩阵 

 

资料来源：各公司官网，乖宝宠物 2023 年年报，宠业家公众号，汪臻醇 CanyonCreekRanch 公众号，德邦研究所整理 

 

主要上市公司 主要自有品牌 产品矩阵及特点

犬主粮、犬零食、犬咬胶、猫主粮、猫零食、罐头、养护型产品
产品矩阵丰富

路斯股份

高端犬零食、猫零食
用真正的高纯度鲜肉，超过70%纯肉含量，肉含量超行业水平

犬类口腔护理零食
全球首个分龄宠物口腔护理品牌，根据狗的年龄不同，开发出相对应的咀嚼产品，为宠物口腔健康赋能

人宠互动犬零食、猫零食
联合营养学家、动物行为学家，打造国内首个人宠互动场景定制化宠食品牌

佩蒂股份

中宠股份

中端犬粮、犬零食、猫粮、猫零食
用人类食品级要求制作宠物食品，每一袋都经得起品质溯源

高端犬零食、猫零食、营养品
致力于为爱宠提供一系列新西兰原产原装进口宠物食品

中高端犬粮、犬零食、猫粮、猫零食
致力打造革新性宠物粮，满足犬猫健康成长的营养需求

乖宝宠物

高端犬粮
倡导极简、低敏的喂养方式，遵循“限定成分配方”，采用可持续、可溯源的食材

中端犬粮、犬零食、猫粮、猫零食、营养保健品
相继开发了双拼粮系列、益生军团系列、BARF霸弗等多个产品系列

高端犬零食
以“Less is more”（至简料理哲学）作为品牌理念，选用的所有食材均达到了人类可食用等级

高端肉食猫粮、猫零食
“鲜肉替代肉粉”的创新喂养观念屡获业界权威认可
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综上所述，我们认为精准把控行业发展动向的优秀公司将随行业共同成长，
未来前景可期，建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份。 
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4. 风险提示 

宏观环境波动：宠物食品行业多数公司直接面临下游消费者或对应客户为下
游消费市场，若宏观环境波动导致终端消费能力受到影响，对应公司相关产品销
售量、销售价格均会受到影响，进一步影响公司收入。 

原材料价格大幅上涨：原材料价格波动，对于公司稳健经营影响较大，若原
材料跟随市场大幅波动，公司的盈利能力或受到影响，同时原材料大幅波动也会
影响终端产品价格，进一步影响产品销量。 

食品安全问题：宠物食品行业归属于食品行业，若出现食品安全问题可能会
导致公司声誉受到影响，会对销量产生影响。 
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