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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.99 -9.01 -21.44 

相对涨幅(%) 2.84 -3.45 -12.05  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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中宠股份（002891.SZ）：Q2 业

绩表现较优，股权激励彰显信心  
 
投资要点 

 事件：中宠股份发布 2024 年半年报。公司坚持“以自主品牌建设为核心，聚焦国

内市场，加速海外市场拓展；稳步推进全球产业链布局，巩固传统代工业务规模”

的发展战略，立足主业，聚集产品力、渠道力和品牌力的打造以及运营能力的持续

提升。2024H1 公司实现营业收入 19.56 亿元，同比增长 14.08%；归母净利润 1.42

亿元，同比增长 48.11%；扣非归母净利润 1.38 亿元，同比增长 48.83%；增幅高

于营收增幅，主要受益于：1）盈利能力的提升；2）少数股东损益下降（2024H1

少数股东损益同比下降 58.52%）。 2024Q2 单季实现营业收入 10.78 亿元，同比

增长 6.84%；归母净利润 0.86 亿元，同比增长 7.09%；扣非归母净利润 0.84 亿

元，同比增长 6.03%。 

 境内外业务稳步增长，宠物主粮增速亮眼。分地区来看，公司坚持以自主品牌建

设为核心稳步构建全球产业链布局，境内、境外业务稳步增长，境外 2024H1 实

现营收 13.39 亿元，同比增长 15.99%，在努力扩大 OEM/ODM 产品市场规模的

同时，公司通过参加国际展会、投放广告等方式不断加强自主品牌在国外市场的

推广力度，积极培育自主品牌市场；境内 2024H1 实现营收 6.17 亿元，同比增长

23.91%，公司深耕国内市场，重点加强旗下核心自主品牌顽皮、真致和领先的市

场开拓，全面提升品牌形象和影响力。分产品来看，24H1 宠物零食/宠物主粮/宠

物罐头/宠物用品营收分别为 11.36/4.22/3.02/0.97 亿元，同比+4.19%/+83.96%/-

2.72%/+13.71%，其中宠物主粮增速表现亮眼。 

 盈利水平显著改善，拓展市场加大营销投入。2024H1 公司旗下多款经典产品迎来

新升级，例如顽皮推出的 8 倍优质高蛋白多肉芝士全价主食猫条、生骨肉全价主

食鲜封包以及“1 根猫条=2 颗鱼油”的冰岛鱼油全价主食猫条等，高端化趋势显

著。2024H1 公司毛利率 27.97%，相比去年同期提升 2.97pcts；净利率为 7.91%，

相比去年同期提升 0.58pcts。期间费用方面，2024H1 公司销售费用率/管理费用

率/研发费用率/财务费用率分别为 11.19%/4.14%/1.54%/0.33%，分别同比变动

+2.13pcts/+0.07pcts/+0.17pcts/-0.08pcts。其中销售费用率有所提升，主要原因系

报告期公司境内境外自主品牌宣传投入增加。 

 坚定聚焦战略，加强自主品牌建设。公司坚定加强自主品牌建设，旗下核心自主品

牌真致与领先凭借强大的品牌实力和卓越的市场表现，成功荣获第 11 届金麦营销

奖四项营销大奖，自主品牌建设收获市场肯定，同时也为电商行业提供了新的品

牌成长范例。领先品牌“换我上厂”第一季营销活动更是斩获了第十五届虎啸奖营

销案例-宠物类铜奖、虎啸奖社交媒体营销类铜奖。618 期间，公司三大自主品牌

均实现良好表现，荣登各电商平台猫狗食品榜单。 

 宣布员工持股计划，彰显长期发展信心。为提高职工的凝聚力和公司竞争力，调动

员工的积极性和创造性，公司宣布员工持股计划（规模不超过 446.39 万股，约占

当前公司股本总额的 1.52%），激励对象为董事、高级管理人员、中层管理人员、

核心技术（业务）人员及骨干员工共计不超过 62 人。营收考核目标分为境内与境

外两部分：1）境内：以 2023 年境内营业收入为基数，目标值为 2024-2026 年分

别增长 30.00%/62.45%/103.57%，对应 2024-2026 年境内营收同比增速分别为

30.00%/24.96%/25.31% ； 2 ） 境 外 ： 目 标 值 为 2024 年 /2024+2025 年

/2024+2025+2026 年境外营收较 2023 年分别增长 8.00%/126.80%/260.56%，对

应 2024-2026 年境外营收同比增速分别为 8.00%/10.00%/12.59%。归母净利润考

核 目 标 值 为 以 2023 年 为 基 数 ， 2024-2026 年 分 别 增 长 28.64%
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/67.24%/101.54% ， 对 应 2024-2026 年 归 母 净 利 润 同 比 增 速 分 别 为

28.64%/30.01%/20.51%。 

 投资建议：公司境外业务稳健增长，境内业务持续拓展，我们预计 2024-2026 年

公 司 营 业 总 收 入 分 别 为 43.15 、 50.01 、 59.55 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

15.1%/15.9%/19.1%，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 3.03、3.90、4.73 亿

元，同比分别增长 29.9%/28.9%/21.1%，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为

19X、15X、12X，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外需求不及预期，外贸摩擦加剧，汇率大幅波动，原料价格大幅波

动，品牌拓展不及预期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 294.11 

流通 A 股(百万股)： 294.11 

52 周内股价区间(元)： 18.00-26.80 

总市值(百万元)： 5,732.28 

总资产(百万元)： 4,024.70 

每股净资产(元)： 7.69 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,248  3,747  4,315  5,001  5,955  

(+/-)YoY(%) 12.7% 15.4% 15.1% 15.9% 19.1% 

净利润(百万元) 106  233  303  390  473  

(+/-)YoY(%) -8.4% 120.1% 29.9% 28.9% 21.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36  0.79  1.03  1.33  1.61  

毛利率(%) 19.8% 26.3% 28.0% 28.3% 28.5% 

净资产收益率(%) 5.1% 10.4% 11.9% 13.3% 13.9% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），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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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 3,747  4,315  5,001  5,955  

每股收益 0.79  1.03  1.33  1.61   营业成本 2,763  3,107  3,586  4,258  

每股净资产 7.59  8.66  9.99  11.59   毛利率% 26.3% 28.0% 28.3% 28.5% 

每股经营现金流 1.52  1.33  1.55  1.71   营业税金及附加 14  16  18  22  

每股股利 0.05  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 387  501  585  703  

P/E 33.24  18.93  14.68  12.13   营业费用率% 10.3% 11.6% 11.7% 11.8% 

P/B 3.47  2.25  1.95  1.68   管理费用 144  179  205  245  

P/S 1.53  1.33  1.15  0.96   管理费用率% 3.8% 4.2% 4.1% 4.1% 

EV/EBITDA 16.33  12.13  10.42  8.30   研发费用 48  69  80  95  

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 

盈利能力指标（%）      EBIT 393  444  528  632  

毛利率 26.3% 28.0% 28.3% 28.5%  财务费用 29  35  31  27  

净利润率 6.2% 7.0% 7.8% 7.9%  财务费用率% 0.8% 0.8% 0.6% 0.4% 

净资产收益率 10.4% 11.9% 13.3% 13.9%  资产减值损失 -15  -13  -2  -2  

资产回报率 5.3% 5.8% 6.9% 7.6%  投资收益 21  25  29  35  

投资回报率 8.0% 7.5% 8.4% 9.2%  营业利润 372  423  537  652  

盈利增长（%）      营业外收支 -2  0  0  0  

营业收入增长率 15.4% 15.1% 15.9% 19.1%  利润总额 370  424  537  652  

EBIT 增长率 134.4% 13.0% 18.9% 19.8%  EBITDA 530  531  615  719  

净利润增长率 120.1% 29.9% 28.9% 21.1%  所得税 78  94  113  138  

偿债能力指标      有效所得税率% 21.1% 22.3% 21.0% 21.2% 

资产负债率 44.9% 46.9% 43.7% 40.7%  少数股东损益 59  26  34  41  

流动比率 1.7  3.2  3.2  3.7   归属母公司所有者净利润 233  303  390  473  

速动比率 1.2  2.4  2.3  2.7        

现金比率 0.4  1.3  1.2  1.5   资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 527  1,113  1,096  1,484  

应收帐款周转天数 45.5  43.7  43.8  44.0   应收账款及应收票据 468  516  600  719  

存货周转天数 76.7  80.5  80.0  79.6   存货 580  685  786  929  

总资产周转率 0.9  0.8  0.9  1.0   其它流动资产 446  462  466  472  

固定资产周转率 3.5  4.0  3.9  4.2   流动资产合计 2,022  2,775  2,949  3,603  

      长期股权投资 215  215  215  215  

      固定资产 1,070  1,086  1,280  1,415  

      在建工程 468  488  578  358  

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 93  108  114  122  

净利润 233  303  390  473   非流动资产合计 2,369  2,419  2,709  2,631  

少数股东损益 59  26  34  41   资产总计 4,390  5,194  5,658  6,234  

非现金支出 157  100  89  89   短期借款 666  280  240  180  

非经营收益 11  50  52  44   应付票据及应付账款 378  432  495  588  

营运资金变动 -13  -88  -110  -144   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 447  391  455  502   其它流动负债 142  168  185  214  

资产 -405  -139  -380  -11   流动负债合计 1,186  880  919  982  

投资 -289  0  0  0   长期借款 40  40  40  40  

其他 14  26  34  40   其它长期负债 745  1,514  1,514  1,514  

投资活动现金流 -680  -113  -346  29   非流动负债合计 785  1,554  1,554  1,554  

债权募资 682  -386  -40  -60   负债总计 1,971  2,435  2,474  2,536  

股权募资 4  0  0  0   实收资本 294  294  294  294  

其他 -601  693  -86  -84   普通股股东权益 2,233  2,547  2,937  3,410  

融资活动现金流 84  307  -126  -144   少数股东权益 187  213  247  288  

现金净流量 -144  586  -16  387   负债和所有者权益合计 4,390  5,194  5,658  6,234   
 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 8 月 20 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

毕先磊：轻工组组长，曾任职于招商证券，所在团队获得 2023 年新财富轻工和纺织服装第 4 名、新浪财经金麒麟家居生活行业第 3 

名，2022 年新财富轻工和纺织服装第 4 名、新浪财经金麒麟家居生活行业第 4 名、轻工制造水晶球第 4 名。  

李陌凡：轻工组研究助理，曾任职于野村东方国际证券，伦敦大学学院本硕，主要覆盖软体、个护、电子烟、二轮车、造纸、宠物、

品牌服饰等板块。 

易丁依：上海财经大学金融硕士，21 年 6 月加入德邦证券，负责医美、化妆品领域研究，把握颜值经济行业趋势、分析用户画像、研

究终端产品、高频跟踪渠道动销，深挖公司基本面型选手，挖掘胶原蛋白等前沿细分市场。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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