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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.37 元

总市值/流通市值 8638/8638 百万元

52周最高价/最低价 30.63/17.92 元

近 3 个月日均成交额 113.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中宠股份（002891.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：海外

代工业务维持较高景气，24Q1 归母净利润同比+259%》 ——

2024-04-28

《中宠股份（002891.SZ）-2023 年三季报点评：国内外业务共同

发力，Q3 归母净利润同比+74%》 ——2023-11-02

《中宠股份（002891.SZ）-2023 年中报点评：海外订单重回增长，

品牌业务快速推广》 ——2023-08-09

《中宠股份（002891.SZ）-国内外业务稳步拓展，2023H1 归母净

利润预计同比增长 24%-51%》 ——2023-07-17

《中宠股份（002891.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：自有

品牌稳步发力，23Q1 境内收入同比增速维持约 30%》 ——

2023-04-21

主业维持增长，投资收益增加，Q3归母净利润同比+73%。公司2024年前三

季实现营业收入31.89亿元，同比+17.56%，主要系报告期内海外业务景气

度高且国内品牌业务维持拓展；2024年前三季实现归母净利润2.82亿元，

同比+59.54%，主要受主业增长和Q3投资收益增加带动。分季度来看，公司

2024Q3实现营业收入12.32亿元，环比+14.29%，同比+23.55%，主业维持同

环比扩张；2024Q3实现归母净利润1.40亿元，环比+62.79%，同比+73.18%，

一方面因当期主业收入增长带动，另一方面因公司Q3股权投资收益增加导

致投资收益较去年同期增加近4000万元，扣除非经常性损益后，公司2024Q3

归母净利润为1.05亿元，环比+25.01%，同比+34.27%。

公司Q3净利率同环比提升明显，毛利率小幅承压。公司2024Q1-Q3销售毛

利率27.55%，同比+1.70pct，其中Q3销售毛利率为26.89%，环比-1.19pct，

同比-0.40pct；2024Q1-Q3销售净利率9.48%，同比+1.18pcts，其中Q3销

售净利率为11.97%，环比+3.66pct，同比+2.01pct。

加大自有品牌开拓，销售费用维持增长。公司2024Q1-Q3销售费用为3.33

亿元，同比+32.42%，对应销售费用率10.45%（同比+1.17pct），目前公司

正针对自主品牌业务的国内外拓展不断加大宣传投入；2024Q1-Q3管理费用

1.33亿元，同比+26.57%，对应管理费用率4.17%（同比+0.30pct）；2024Q1-Q3

财务费用为 0.17 亿元，同比基本持平，对应财务费用率 0.53%（同比

-0.10pct）。

销售回款节奏有所放缓，经营性现金流同比减少。2024前三季度公司经营性

现金流净额1.98亿元，同比-31.42%，经营性现金流净额占营业收入比例为

6.22%（较上年全年水平-5.71pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业

收入比例为94.64%（较上年全年水平-4.57pct）。在主要流动资产周转方面，

2024前三季度公司存货天数达66天（同比-16.68%），应收账款周转天数达

51天（同比+15.18%）。

风险提示：汇率大幅波动的风险；中美贸易冲突的风险；品牌业务推广不及

预期的风险。

投资建议：考虑到 Q3 股权投资收益对利润的正向贡献，我们调整公司

2024 年归母净利润预测为 3.0 亿元（原为 2.7 亿元），维持 2025-2026

年归母净利润预测为 3.1/3.5 亿元，对应同比增速分别为+28%/3%/13%，

EPS 分别为 1.01/1.04/1.18 元，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,248 3,747 4,196 4,671 5,120

(+/-%) 12.7% 15.4% 12.0% 11.3% 9.6%

净利润(百万元) 106 233 298 306 346

(+/-%) -8.4% 120.1% 27.8% 2.8% 13.0%

每股收益（元） 0.36 0.79 1.01 1.04 1.18

EBIT Margin 5.2% 10.5% 11.1% 11.3% 11.5%

净资产收益率（ROE） 5.1% 10.4% 12.2% 11.5% 12.0%

市盈率（PE） 75.1 34.1 26.7 26.0 23.0

EV/EBITDA 37.4 20.0 16.9 14.9 13.6

市净率（PB） 3.85 3.56 3.26 3.00 2.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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主业维持增长，投资收益增加，Q3 归母净利润同比+73%。公司 2024 年前三季实

现营业收入 31.89 亿元，同比+17.56%，主要系报告期内海外业务景气度高且国内

品牌业务维持拓展；2024 年前三季实现归母净利润 2.82 亿元，同比+59.54%，主

要受主业增长和 Q3 投资收益增加带动。分季度来看，公司 2024Q3 实现营业收入

12.32 亿元，环比+14.29%，同比+23.55%，主业维持同环比扩张；2024Q3 实现归

母净利润 1.40 亿元，环比+62.79%，同比+73.18%，一方面因当期主业收入增长带

动，另一方面因公司 Q3 股权投资收益增加导致投资收益较去年同期增加近 4000

万元，扣除非经常性损益后，公司 2024Q3 归母净利润为 1.05 亿元，环比+25.01%，

同比+34.27%。

图1：中宠股份营业收入及增速 图2：中宠股份单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中宠股份归母净利润及增速 图4：中宠股份单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 Q3 净利率同环比提升明显，毛利率小幅承压。公司 2024Q1-Q3 销售毛利率

27.55%，同比+1.70pct，其中 Q3 销售毛利率为 26.89%，环比-1.19pct，同比

-0.40pct；2024Q1-Q3 销售净利率 9.48%，同比+1.18pcts，其中 Q3 销售净利率为

11.97%，环比+3.66pct，同比+2.01pct。

加大自有品牌开拓，销售费用维持增长。公司 2024Q1-Q3 销售费用为 3.33 亿元，

同比+32.42%，对应销售费用率 10.45%（同比+1.17pct），目前公司正针对自主

品牌业务的国内外拓展不断加大宣传投入；2024Q1-Q3 管理费用 1.33 亿元，同比

+26.57%，对应管理费用率 4.17%（同比+0.30pct）；2024Q1-Q3 财务费用为 0.17

亿元，同比基本持平，对应财务费用率 0.53%（同比-0.10pct）。
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图5：中宠股份毛利率、净利率变化情况 图6：中宠股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销售回款节奏有所放缓，经营性现金流同比减少。2024 前三季度公司经营性现金

流净额 1.98 亿元，同比-31.42%，经营性现金流净额占营业收入比例为 6.22%（较

上年全年水平-5.71pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为

94.64%（较上年全年水平-4.57pct）。在主要流动资产周转方面，2024 前三季度

公司存货天数达 66 天（同比-16.68%），应收账款周转天数达 51 天（同比+15.18%）。

图7：中宠股份经营性现金流情况 图8：中宠股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到 Q3 股权投资收益对利润的正向贡献，我们调整公司 2024 年归

母净利润预测为 3.0 亿元（原为 2.7 亿元），维持 2025-2026 年归母净利润预测

为 3.1/3.5 亿元，对应同比增速分别为+28%/3%/13%，EPS 分别为 1.01/1.04/1.18

元，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
10月 21 日

收盘价

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 23A 24E 25E 23A 24E 25E

301498 乖宝宠物 60.30 241.23 1.07 1.45 1.84 56 42 33 优于大市

300673 佩蒂股份 14.78 36.78 -0.04 0.66 0.82 -370 22 18 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注：佩蒂股份盈利预测参考 Wind 一致预测）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 578 527 848 1054 1316 营业收入 3248 3747 4196 4671 5120

应收款项 395 473 516 577 636 营业成本 2605 2763 3071 3400 3713

存货净额 610 580 677 747 802 营业税金及附加 12 14 14 17 18

其他流动资产 162 441 352 392 487 销售费用 303 387 438 493 543

流动资产合计 1745 2022 2393 2770 3241 管理费用 117 144 153 172 193

固定资产 1234 1538 1585 1608 1573 研发费用 43 48 55 60 67

无形资产及其他 95 93 91 88 85 财务费用 15 29 41 38 36

投资性房地产 579 522 522 522 522 投资收益 25 21 70 22 21

长期股权投资 187 215 215 215 215

资产减值及公允价值变

动 16 17 (18) (21) (17)

资产总计 3840 4390 4805 5203 5636 其他收入 (83) (78) (55) (60) (67)

短期借款及交易性金融

负债 355 684 766 853 935 营业利润 155 372 476 491 553

应付款项 356 378 431 465 510 营业外净收支 1 (2) (1) (1) (1)

其他流动负债 138 124 151 168 178 利润总额 156 370 475 490 552

流动负债合计 849 1186 1348 1485 1622 所得税费用 35 78 101 106 118

长期借款及应付债券 697 717 717 717 717 少数股东损益 15 59 75 78 88

其他长期负债 74 68 59 51 43 归属于母公司净利润 106 233 298 306 346

长期负债合计 771 785 776 768 760 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1620 1971 2124 2253 2382 净利润 106 233 298 306 346

少数股东权益 154 187 239 294 355 资产减值准备 10 (6) 8 1 (0)

股东权益 2066 2233 2441 2656 2899 折旧摊销 89 104 132 159 172

负债和股东权益总计 3840 4390 4805 5203 5636 公允价值变动损失 (16) (17) 18 21 17

财务费用 15 29 41 38 36

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (223) (274) 28 (127) (163)

每股收益 0.36 0.79 1.01 1.04 1.18 其它 1 51 45 54 62

每股红利 0.12 0.19 0.30 0.31 0.35 经营活动现金流 (35) 91 529 413 434

每股净资产 7.03 7.59 8.30 9.03 9.86 资本开支 0 (417) (201) (201) (151)

ROIC 4.46% 8.64% 9% 10% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.13% 10.44% 12.21% 11.54% 11.95% 投资活动现金流 (54) (445) (201) (201) (151)

毛利率 20% 26% 27% 27% 27% 权益性融资 19 4 0 0 0

EBIT Margin 5% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 (69) (4) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 13% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (34) (55) (89) (92) (104)

收入增长 13% 15% 12% 11% 10% 其它融资现金流 503 418 82 87 82

净利润增长率 -8% 120% 28% 3% 13% 融资活动现金流 316 303 (8) (5) (22)

资产负债率 46% 49% 49% 49% 49% 现金净变动 227 (51) 321 207 262

股息率 0.4% 0.7% 1.1% 1.2% 1.3% 货币资金的期初余额 351 578 527 848 1054

P/E 75.1 34.1 26.7 26.0 23.0 货币资金的期末余额 578 527 848 1054 1316

P/B 3.9 3.6 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (277) 325 244 319

EV/EBITDA 37.4 20.0 16.9 14.9 13.6 权益自由现金流 0 136 374 301 373

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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