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[Table_Summary] 投资要点： 

 乖宝宠物：国内宠物食品龙头企业，自有品牌发展不断壮大 

公司成立于 2006 年，代工业务起家，2013 年推出自有品牌麦富迪，2019-2024

年先后推出高端猫粮品牌弗列加特、收购 Waggin'Train、推出高端犬粮品牌汪

臻醇。伴随自有品牌的不断丰富与高端化进程，公司现已发展成为国内头部

宠物食品企业。2018-2023 年，公司营收与归母净利润 CAGR 分别为 28.79%

和 56.98%。现阶段公司自有品牌处于拓展期，销售费用投入推高期间费用率

水平，但对比同业，具备较强的盈利能力。 

 长坡厚雪，宠物行业处于较好发展态势 

根据《2025 年中国宠物行业白皮书》，2024 年（注：此处统计期间为 2023

年 10 月至 2024 年 9 月，本段其他年度同此），国内宠物行业规模超 3,000

亿元，预计 2027 年将达到 4,042 亿元，未来宠物猫市场潜力较大。目前国内

宠物渗透率低，良好的经济基础将助力宠物行业发展更进一步。宠物食品为

刚需消费，2024 年宠物食品行业规模为 1,585.06 亿元。消费者对国产品牌偏

好提升较为明显，国内企业不断壮大，国产宠物食品品牌逐步崛起。 

 研发基底成就公司强产品力，多维打造自有品牌并迈向高端化 

公司研发能力有效转化为产品力，打造大单品能力突出。今年“双十一”，

弗列加特 2.0 系列产品和烘焙粮产品，全网销售额分别超过 4,000 万元和 6,800

万元。研发能力与产品力的共振，将助力公司实现量价齐升。公司自有品牌

高举高打，多元化营销模式加持下，积累较好美誉度，并持续推进高端化，

2023 年实现收入 27.45 亿元，自有品牌收入占比领先同业。公司直销渠道规

模突破 10 亿元，电商平台关键销售节点表现亮眼，2024 年“618”全网销售额

同比增长 40%，“双十一”全网销售额同比增长 65%。山东为农业大省，公司

具备区位供应链优势，IPO 募投扩产夯实发展基础。 

 估值与评级 

公司为国内宠物食品龙头企业，产品力、品牌力突出，多元化营销以及高端

化助力未来成长。中性情景下，预计 2024-2026 年，EPS 分别为 1.43/1.80/2.28

元，对应 2025 年 PE 估值为 40.78 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

国内市场竞争加剧、原材料价格波动、贸易摩擦风险、汇率波动。 
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营业收入 3,398  4,327  5,123  6,208  7,575  

(+/-)% 31.9% 27.4% 18.4% 21.2% 22.0% 

息税前利润（EBIT） 309  513  697  886  1,125  

(+/-)% 61.9% 66.4% 35.8% 27.0% 27.0% 

归母净利润 267  429  573  722  912  

(+/-)% 90.3% 60.7% 33.7% 25.9% 26.4% 

每股收益（元） 0.74  1.15  1.43  1.80  2.28  
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表：三张表及主要财务指标 

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

货币资金 198  1,009  928  1,009  1,266  营业收入 3,398  4,327  5,123  6,208  7,575  

应收票据及应收账款 132  278  325  382  459  营业成本 2,290  2,733  3,119  3,732  4,497  

预付账款 43  28  44  52  62  营业税金及附加 15  20  23  28  34  

其他应收款 23  25  24  29  35  销售费用 545  721  906  1,101  1,348  

存货 736  657  721  841  996  管理费用 177  250  308  373  456  

其他流动资产 32  98  40  41  42  研发费用 68  73  88  107  132  

流动资产合计 1,165  2,095  2,082  2,354  2,859  财务费用 -10  -13  -17  -16  -17  

长期股权投资 1  0  0  0  0  资产减值损失 -4  -12  -8  -6  -5  

固定资产合计 921  916  1,063  1,221  1,330  信用减值损失 2  -14  -9  -7  -5  

无形资产 112  131  166  199  231  其他收益 9  9  18  19  15  

商誉 0  0  0  0  0  投资收益 0  2  19  16  14  

长期待摊费用 4  15  15  16  16  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 18  57  188  188  188  资产处置收益 0  -2  -9  -6  -6  

资产总计 2,284  4,143  4,779  5,300  5,940  营业利润 319  526  710  897  1,137  

短期借款 165  0  0  0  0  营业外收支 -1  -1  5  4  4  

应付票据及应付账款 142  184  217  270  337  利润总额 318  525  714  901  1,142  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 52  95  139  178  227  

应付职工薪酬 43  51  84  100  119  净利润 266  430  575  724  915  

应交税费 7  42  51  63  77  
归属于母公司所有

者的净利润 
267  429  573  722  912  

其他流动负债 3  3  1  1  1  少数股东损益 -1  1  2  2  3  

长期借款 28  0  0  0  0  基本每股收益 0.74  1.15  1.43  1.80  2.28  

预计负债 1  0  0  0  0  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 524  473  620  724  856  营收增长率 31.9% 27.4% 18.4% 21.2% 22.0% 

股东权益 1,759  3,670  4,159  4,576  5,085  EBIT 增长率 61.9% 66.4% 35.8% 27.0% 27.0% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利润增长率 90.3% 60.7% 33.7% 25.9% 26.4% 

净利润 266  430  575  724  915  销售毛利率 32.6% 36.8% 39.1% 39.9% 40.6% 

折旧与摊销 114  107  160  195  229  销售净利率 7.8% 9.9% 11.2% 11.7% 12.1% 

经营活动现金流净额 306  617  774  821  1,017  ROE 15.2% 11.7% 13.8% 15.8% 18.0% 

投资活动现金流净额 -180  -1,075  -779  -430  -352  ROIC 13.2% 11.4% 13.4% 15.5% 17.7% 

筹资活动现金流净额 -265  1,282  -75  -309  -408  资产负债率 23.0% 11.4% 13.0% 13.7% 14.4% 

现金净变动 -126  822  -80  81  257  PE 0.00  34.62  51.33  40.78  32.26  

期初现金余额 311  186  1,008  928  1,009  PB 0.00  4.35  7.09  6.44  5.80  

期末现金余额 186  1,008  928  1,009  1,266  EV/EBITDA 0.00  24.07  33.27  26.32  20.82  
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1.乖宝宠物：国内宠物食品龙头企业，自有品牌

发展不断壮大 

1.1 代工业务起家，公司自有品牌迈向高端化 

公司成立于 2006 年，主要从事宠物食品的研发、生产和销售，旗下拥有自有品牌

“麦富迪”，为 A 股上市宠物食品行业市值最大的企业。另一方面，公司通过生产

宠物食品 OEM/ODM 产品，对海外市场已拓展十多年，与沃尔玛、品谱等国际知

名企业建立了良好合作关系。 

代工业务起家，公司已发展成为国内头部宠物食品企业。根据公司招股说明书，

自 2006 年成立以来，可分为三大发展阶段。 

1）2006-2012 年创业期：该期间内，公司主业为宠物食品的出口代加工，是多个

国际宠物食品品牌的 OEM/ODM 供货商。 

2）2013-2016 年自有品牌转型期：该期间内，为扩大市场，公司创立自有品牌积

极布局国内市场，启动转型。公司自有品牌“麦富迪”于 2013 年全面进军国内市场，

定位中高端宠物食品市场。 

3）2017 年至今持续拓展期：该期间内，公司加大国内市场拓展力度，积极开拓

线上和线下销售渠道，快速推陈出新，在已有自有品牌“麦富迪”基础之上，2018

年推出“麦富迪”高端猫粮“弗列加特”系列，重点发力高端猫用食品市场，2021 年

公司收购美国品牌“Waggin'Train”持续发力高端宠物食品市场。公司目前已发展成

为自有品牌与 OEM/ODM 协同发展的宠物食品企业。 

表 1：公司发展历程情况 

发展阶段 业务发展情况 

第一阶段（2006 年-2012 年） 
公司主营业务为宠物食品的出口代加工，是多个国际宠物食品品牌的 OEM/ODM 供

货商。 

第二阶段（2013 年-2016 年） 

为扩大市场，公司创立自有品牌积极布局国内市场，启动转型。公司自有品牌“麦富

迪”于 2013 年全面进军国内市场，定位中高端宠物食品市场，基于多年服务海外客

户所积累的产品研发优势、生产工艺优势、质量管控优势和对行业发展的深刻理解，

公司自有品牌业务得以快速拓展，自有品牌知名度持续提升。 
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公司业务板块分为自有品牌业务、OEM/ODM 业务。 

公司自有品牌业务分为两部分，内销以“麦富迪”品牌为主，并有少量收购的自有

品牌“Waggin'Train”产品在境外销售。自有品牌内销方面，公司分为直销和经销模

式，直销模式主要通过在电商平台开设品牌旗舰店的方式向终端消费者提供产品，

公司合作的电商平台包括天猫、京东、抖音等。经销模式包括线上和线下渠道，

其中线上渠道为通过经销商在互联网平台分销，线下渠道为主要通过区域经销商

进行销售。 

公司 Waggin'Train 品牌海外销售，主要为商超和经销两种模式，其中，商超模式

以沃尔玛及其下属的 Sam's Club、BJs Wholesale Club 等大型零售连锁商超为主。 

公司 OEM/ODM 业务与沃尔玛、斯马克、品谱等国际知名企业建立了合作关系，

按照客户订单需求生产宠物食品。此外，公司境内还有少量面向国内品牌的

OEM/ODM 业务。 

图 1：公司销售模式情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

第三阶段（2017 年至今） 

随着公司加大国内市场拓展力度，积极开拓线上和线下销售渠道，快速推陈出新，

以自有品牌“麦富迪”为核心的公司产品在国内市场影响力不断增强。2018 年公司推

出“麦富迪”高端猫粮“弗列加特”系列，重点发力高端猫用食品市场，市场反响良好。

2022 年，公司自有品牌业务收入占主营业务收入的比例达到 60.55%，公司已由单一

的 OEM/ODM 厂商转型为 OEM/ODM 业务与自有品牌协同发展的宠物食品企业。

2021 年公司通过收购美国品牌“Waggin'Train”持续发力高端宠物食品市场。 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 
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公司股权集中，大股东及其一致行动人持股比例超过 50%。截至 2024 年 12 月

18 日，公司董事长秦华直接持有公司 45.76%的股份，并分别通过聊城市华聚企

业管理咨询服务中心（有限合伙）（简称聊城华聚）和聊城市华智企业管理咨询

服务中心（有限合伙）（简称聊城华智）持有公司 0.81%和 0.44%的股份。聊城

市海昂企业管理咨询服务中心（有限合伙）（简称聊城海昂）的执行事务合伙人

秦轩昂为秦华的儿子，为秦华的一致行动人。因此秦华及其一致行动人合计持有

公司 53.94%的股份，秦华为公司的控股股东暨实际控制人。 

图 2：公司股权结构 

乖宝宠物食品集团股份有限公司

秦华
（公司董事长）

GO LD EN  PRO SPERITY 
IN VESTM EN T S.A.R.L.

聊城海昂
北京君联晟源股权投资
合伙企业(有限合伙)

珠海君联博远股权投
资合伙企业(有限合伙)

45.76%

17.08% 7.88% 6.93% 4.07%

KKR China G row th 
Fund L.P

KKR &  CO .IN C
（纽约证券交易所股

票代码:KKR)

89.76%

控制

秦轩昂

90.00%

10.00%

福州市兴资睿盈私募
基金管理有限公司

1.34%

聊城华聚 聊城华智 其他股东

父子
一致行动人

42.82%

66.08%

1.88% 0.67% 14.39%

 
资料来源：ifind、公司公告，渤海证券研究所 

1.2 业绩增长良好，公司盈利能力较强 

近年公司营收与利润规模实现稳步扩大。伴随公司自有品牌规模的稳步扩大，以

及产品矩阵的不断丰富，营收从 2018 年的 12.21 亿元，增长至 2023 年的 43.27

亿元，期间内 CAGR 为 28.79%。归母净利润方面，2023 年为 4.29 亿元，2018-2023

年 CAGR 为 56.98%。今年前三季度，公司营收为 36.71 亿元，同比增长 17.96%，

归母净利润为 4.70 亿元，同比增长 49.64%。 

图 3：公司营业收入情况  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：ifind，渤海证券研究所 

公司主粮收入占比提升且实现较好增长。公司主要产品可分为主粮、零食、保健
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品和其他等，其中，零食和主粮收入占比在 2023 年分别为 48.23%和 50.06%，今

年上半年主粮收入占比为 49.40%，实现对零食收入占比的超越，后者为 49.20%。

2023 年，公司主粮、零食、保健品和其他营收分别为 20.87 亿元、21.66 亿元、0.57

亿元，2019-2023 年 CAGR 分别为 44.18%、24.24%、63.38%。 

图 5：公司分产品收入情况（亿元）  图 6：2024 年上半年公司分产品收入占比情况（%） 

 

 

 
资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：ifind，渤海证券研究所 

公司收入区域结构变化，境内成为重点市场。2018 年，公司境内与境外收入分别

为 5.40 亿元和 6.78 亿元，对应收入占比分别为 44.23%和 55.53%。伴随近年，公

司持续推进自有品牌发展，拓展境内线上线下渠道协同发展，2023 年境内收入达

到 28.63 亿元，境外收入为 14.64 亿元，收入占比分别为 66.17%和 33.83%，境内

市场成为收入贡献的主要区域。2018-2023 年境内与境外收入 CAGR 分别为

39.60%和 16.64%。 

图 7：公司分区域收入情况（亿元）  图 8：公司分区域收入占比情况 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：ifind，渤海证券研究所 

公司整体盈利能力增强较为明显。2018-2021 年，受贸易摩擦影响，公司毛利率

出现较为明显的波动，2019、2020、2021 年毛利率同比分别为下降 3.17 个百分点、

提升 0.47 个百分点、下降 0.57 个百分点，毛利率波动对净利率也造成一定影响。

伴随公司自有品牌稳健发展，主粮收入占比提升，境内市场成为收入贡献重点区

域，推动毛利率改善，为增强公司整体盈利能力提供支撑。2024 年前三季度，公

司毛利率和净利率分别为 41.98%和 12.85%，同比分别提升 6.21 个百分点和 2.72

个百分点。 
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图 9：公司毛利率与净利率情况（%）  图 10：公司分产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：ifind，渤海证券研究所 

自有品牌处于拓展期，销售费用投入推高期间费用率水平。费用率方面，2018-2020

年，公司期间费用率有所波动，但 2021 年开始期间费用率保持稳中有升，今年前

三季度为 25.85%，同比提升 3.24 个百分点。由于公司自有品牌处于拓展期，品

牌宣传、渠道建设等方面投入较多，销售费用率在近年保持持续提升态势，今年

前三季度达到 18.92%，同比提升 3.01 个百分点。 

图 11：公司期间费用率情况（%） 

 
资料来源：ifind，渤海证券研究所 

对比同业，公司具备较强的盈利能力。根据公司招股说明书划分同业公司，2024

年前三季度，同业公司平均毛利率为 26.17%，公司为 41.98%，显著高于同业水

平，且从历史数据看，公司毛利率水平也基本领先于同业公司。净利率方面，今

年前三季度，同业平均水平为 10.60%，公司为 12.85%。另一方面，伴随公司自

有品牌业务不断壮大，2021-2024 年前三季度盈利能力逐步增强，净利率水平也

基本处于可比公司靠前的位置。 
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图 12：公司与同业毛利率对比情况（%）  图 13：公司与同业净利率对比情况（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：ifind，渤海证券研究所 

2.长坡厚雪，宠物行业处于较好发展态势 

2.1 国内宠物行业规模超 3,000 亿元，未来仍具备较好发

展前景 

全球宠物行业规模超 3,000 亿美元，宠物食品为重要细分领域。宠物行业涵盖饲

养、吃、穿、玩、用等多个领域，目前全球市场已发展得较为成熟。根据Global Market 

Insights 数据，2023 年，全球宠物行业规模达到 3,044 亿美元，同比增长 8.71%，

预计到 2032 年行业规模将达 5,500 亿美元。宠物食品作为刚需产品，为全球宠物

行业中占比最高的细分领域，根据 Statista 数据显示，宠物食品在 2023 年占全球

宠物行业比例为 47.00%，规模超过 1,400 亿美元，其次为宠物服务占比约 36.00%。

从区域上看，北美是宠物行业市场规模最大的地区，占全球比重达到 38.00%，其

次为欧洲，市场份额约 30.00%。 

图 14：宠物行业下属各细分领域情况 

 
资料来源：智研咨询，渤海证券研究所 
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图 15：2023 年全球宠物行业细分领域占比情况（%）  图 16：2023 年全球宠物行业分区域市场占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：Statista，渤海证券研究所  资料来源：Statista，渤海证券研究所 

正处于快速发展期的中国宠物行业。我国宠物行业起步较晚，20 世纪 90 年代之

前，国内宠物政策基本以“禁养”为主，1992 年中国小动物保护协会的成立促使“宠

物伴侣”的概念开始兴起。伴随“禁养”政策逐步变化，2003 年北京市出台《北京

市养犬管理规定》，随后国内各地先后出台养犬相关规定，养宠数量限制也逐渐

放开。从 2011 开始至今，国内宠物行业处于快速发展周期。 

图 17：全球 VS 中国宠物行业发展阶段 

 

资料来源：Mob 研究院，渤海证券研究所 

国内宠物行业规模超 3,000 亿元，宠物猫市场潜力较大。伴随国内宠物行业进入

高速发展期，根据《中国宠物行业白皮书》1数据，我国城镇宠物（犬、猫）市场

规模从 2011 年的 221 亿元，增长到 2024 年的 3,002 亿元期间内 CAGR 为 22.22%，

预计 2027 年规模将达到 4,042 亿元。具体来看，现阶段国内宠物犬市场规模高于

宠物猫，2024 年为 1,557 亿元，宠物猫市场规模为 1,445 亿元，但从增长角度看，

宠物犬市场规模 2023 年同比增长为 4.64%，同期宠物猫市场为 10.73%。因此，

《中国宠物行业白皮书》预计到 2026 年宠物猫市场规模将超越宠物犬，规模分别

                                                        
1 《中国宠物行业白皮书》是由全国伴侣动物（宠物）标准化技术委员会、中国畜牧业协会宠物产业分会、中国兽医协会指导，派读宠物行业

大数据平台出品。截至 2024 年，《中国宠物行业白皮书》已连续发布十年。 

其中，《2025 年中国宠物行业白皮书》发布时间为 2024 年 11 月 28 日，该报告中涉及的 2024 年度数据统计期间为 2023 年 10 月至 2024 年 9

月，此前年度《中国宠物行业白皮书》的统计期间口径同此。 

本报告中引用《中国宠物行业白皮书》的信息，涉及到年度数据，统计期间口径同《中国宠物行业白皮书》。 
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为 1,884 亿元和 1,772 亿元。 

图 18：国内城镇宠物（犬+猫）市场规模情况  图 19：国内犬、猫市场规模情况 

 

 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所  资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 

2.2 目前国内宠物渗透率低，未来宠物行业发展具备更进

一步的空间 

国内宠物家庭渗透率较低，具备提升空间。根据艾瑞咨询的测算，2023 年国内宠

物犬、猫的家庭渗透率分别为17.80%和16.40%，预计到2026年将分别达到19.40%

和 18.60%。目前国内宠物渗透率与美国等成熟宠物市场相比，存在约 3 倍的差距；

与泰国、日本等与国内思想理念和居住环境相近的国家相比，也存在 2 倍的差距。

但未来随着国内居民消费能力增长，国内宠物渗透率将迎来进一步提升，释放潜

在市场空间。 

图 20：国内宠物渗透率情况 

 

资料来源：艾瑞咨询，渤海证券研究所 

良好的经济基础将助力宠物行业发展更进一步。根据中国农业大学动物医学院的

研究成果，当一个国家的人均 GDP 达到 3,000-8,000 美元，宠物产业就会快速发
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展。2011 年我国人均 GDP 超过 5,000 美元，2019 年超过 1 万美元。而在此期间，

国内宠物行业获得长足发展，行业平均增速达到 35.47%。近三年宠物行业增长虽

有所波动，但整体增长情况始终优于人均 GDP 增长，行业具备较强的抗风险韧性。

另一方面，我国人均可支配收入于 2019 年突破 3 万元，2023 年已接近 4 万元。

宠物行业穿越经济周期的能力相对较强，叠加现阶段我国在经济与消费层面均具

备良好的基础，将共同支撑未来宠物行业进一步成长。 

图 21：中国人均 GDP 情况  图 22：中国居民人均可支配收入情况 

 

 

 
资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：ifind，渤海证券研究所 

 

图 23：宠物行业增速 VS 人均 GDP 增速&可支配收入增速（%） 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》、ifind，渤海证券研究所 

超亿只宠物，构建千亿级市场下限。根据《中国宠物行业白皮书》，国内宠物犬

猫合计数量在 2020 年超过 1 亿只，2024 年达到 1.24 亿只，同比增长 2.11%，其

中，宠物犬 5,258 万只，同比增长 1.60%，宠物猫 7,153 万只，同比增长 6.79%。

伴随宠物数量规模的扩大，考虑到宠物犬猫寿命（宠物犬平均寿命 10-15 岁、宠

物猫平均寿命 13-18 岁），依托于对宠物食品、用品、药品、疫苗等刚需品和消

耗品的持续消费，在未来依然能够支撑千亿级市场下限。 
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图 24：国内宠物犬猫总数情况  图 25：国内宠物犬与宠物猫具体数量情况 

 

 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所  资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 

单只宠物消费金额保持较高水平。根据《中国宠物行业白皮书》，2017-2024 年，

国内单只宠物（犬、猫）年均消费金额实现平稳增长，CAGR 达到 6.74%，2024

年为 2,418.82 元。具体来看，2024 年，国内宠物犬单只消费金额为 2,961 元，同

比增长 2.99%，宠物猫单只消费金额为 2,020 元，同比增长 8.02%。国内单只宠物

（犬、猫）年均消费金额整体保持较高水平，同时，宠物通常被宠物主视为情感

与精神寄托，为爱养宠将奠定较高的为宠消费意愿。 

图 26：国内单只宠物年均消费金额情况  图 27：国内单只宠物犬、宠物猫年均消费金额情况 

 

 

 
资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所  资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 
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2.3 宠物食品行业规模已达千亿，国产品牌逐步崛起 

主粮作为刚需品在宠物食品中占比高。根据农业农村部颁布的《宠物饲料管理办

法》及按照产品功能划分，宠物食品可分为宠物主粮、宠物零食和宠物保健品。

其中，宠物主粮可细分为宠物干粮和宠物湿粮，零食可细分为清洁类和食用类。

根据《中国宠物行业白皮书》，2024 年宠物食品市场仍是国内宠物行业主要的消

费市场，市场份额为 52.80%，较 2023 年提升 0.50 个百分点。 

图 28：宠物食品分类 

宠物食品

主粮 零食 保健品

宠物干粮
（水分含量<14%）

宠物湿粮
（水分含量≥60%）

冻
干
粮

风
干
粮

烘
焙
粮

膨
化
粮

宠
物
罐
头

清洁类 食用类

咬
胶

磨
牙
棒

肉
干
类

饼
干
类

火
腿
肠

维
生
素
片

宠
物
钙
片

宠
物
营
养
膏

 

资料来源：前瞻产业研究院、京东、百度图片，渤海证券研究所 

千亿级宠物食品行业，保持良好增长。伴随我国养宠规模的持续扩大，宠物食品

行业（犬、猫）也获得持续增长，根据《中国宠物行业白皮书》，2024 年宠物食

品行业规模达到 1,585.06 亿元，同比增长 8.49%，2016-2024 年 CAGR 为 16.82%。 

图 29：宠物食品行业（犬、猫）规模情况 

 
资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 
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消费者对国产品牌偏好提升较为明显。从消费者角度看，根据《中国宠物行业白

皮书》，在主粮购买过程中，43.50%的犬主人和 44.40%的猫主人并不存在明确的

品牌偏好。但是对于国产品牌的购买偏好度，犬、猫主人在 2024 年同比均有明显

提升，其中，犬主人中国品牌偏好为 32.90%，同比提升 5.80 个百分点，猫主人

中国品牌偏好为 34.80%，同比提升 6.50 个百分点。综合来看，国内犬猫主人对

国产品牌偏好度逐步提升，而无明显品牌偏好的宠物主将成为国产品牌挖掘的潜

力客群。 

图 30：犬主人主粮品牌偏好（%）  图 31：猫主人主粮品牌偏好（%） 

 

 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所  资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 

国内企业不断壮大，国产宠物食品品牌逐步崛起。在国内宠物食品行业发展的早

期阶段，外资企业在国内市场份额占据绝对主导，根据 Euromonitor 数据，1998

年，国内排名前五名的宠物食品企业均为外资企业。但伴随国内宠物食品企业不

断壮大，到 2023 年，国内排名前五名的宠物食品企业中，外资企业占比已降为

58.78%，乖宝宠物为国内最大的宠物食品企业，在全国宠物市场占比为 5.50%。

品牌维度看，2023 年网易严选、麦富迪、卫仕、伯纳天纯等国产品牌均进入京东

平台销售前十名，在平台合计市占率超过 20%。今年“618”电商大促，乖宝宠

物旗下品牌麦富迪成为天猫平台狗主粮、猫零食和狗零食三大细分领域热销品牌

第一。 

图 32：2023 年国内宠物食品行业竞争格局情况（企业口径）  图 33：京东平台 2023 年宠物食品品牌销售份额情况 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，渤海证券研究所  资料来源：鲸参谋电商大数据，渤海证券研究所 

 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              18 of 39 

表 2：2024 年天猫“618”宠物食品各品类热卖品牌 TOP5 品牌 

排名 猫主粮 狗主粮 猫零食 狗零食 宠物保健品 

1 鲜朗 麦富迪 麦富迪 麦富迪 大宠爱 

2 皇家 伯纳天纯 网易严选 MEATYWAY 福来恩 

3 蓝氏 皇家 希宝 疯狂小狗 卫仕 

4 诚实一口 爱肯拿 瓜洲牧 ZEAL MAG 

5 Fregate 鲜朗 朗诺 顽皮 IN-PLUS 

资料来源：艾媒咨询，渤海证券研究所 

科学养宠理念普及，宠物主关注主粮营养成分。伴随宠物在宠物主心目中地位提

升，推动宠物主养宠理念升级。宠物主对宠物健康相关知识了解增多，科学养宠

理念日益普及，宠物主对宠物健康的关注度随之提升。根据《中国宠物行业白皮

书》数据，2024 年，营养配比、配料组成、品牌知名度仍是宠主最为关注的决策

因素，占比分别为 59.30%、49.20%、29.00%，与 2023 年相比宠主对适口性好坏、

用户口碑购买评价、成分可以溯源、具体特殊功能的关注度上升，占比分别为

25.00%、24.60%、15.20%、14.70%。 

图 34：宠主购买主粮消费决策因素情况 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 

宠物主对烘焙粮偏好度提升较明显，鲜粮或成主粮领域的潜力细分市场。从宠物

主粮的类别偏好上看，根据《中国宠物行业白皮书》数据：（1）2024 年，犬主

人对烘焙粮、冻干粮偏好度上升，其中，烘焙粮偏好度上升明显，同比提升 4.00

个百分点。膨化粮（偏好度同比下降 2.90 个百分点）与冻干粮为犬主人较为偏好

的主粮类别，两者偏好度均超过 40%，冻干粮偏好度同比提升 1.60 个百分点；（2）

与犬主人类似，猫主人对膨化粮的偏好度在 2024 年出现同比下降为 2.80 个百分

点，对烘焙粮的偏好度出现同比提升为 3.30 个百分点，且烘焙粮为偏好度同比提

升最高的细分类别。此外，犬主人与猫主人对鲜粮偏好度均有提升，2024 年，偏

好度分别提升 3.70 个百分点和 2.20 个百分点。 
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图 35：犬主人主粮类别偏好（%）  图 36：猫主人主粮类别偏好（%） 

 

 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所  资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 

传统电商仍是宠物主购买的核心渠道。购买渠道方面，根据《中国宠物行业白皮

书》，传统线上渠道占比同比虽下降 1.90 个百分点，但仍为宠物主购买宠物主粮

的核心渠道，2023 年该渠道占比为 80.60%。另一方面，近年直播电商的兴起，

直播平台渠道购买也逐渐形成趋势，2023 年占比达到 16.10%，同比提升 6.30 个

百分点。线下渠道上，宠物医院占比小幅下降 0.50 个百分为 23.30%，犬猫舍渠

道占比同比提升明显为 4.80 个百分点，宠物店和商超渠道的占比同比均有 1.50

个百分点以上的提升。 

图 37：宠物主主粮购买渠道情况（%） 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，渤海证券研究所 
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3.研发基底成就公司强产品力，多维打造自有品

牌并迈向高端化 

3.1 宠物基础研究助力产品差异化，大单品打造能力突出 

3.1.1 研发能力有效转化为产品力，推动产品品质持续提升 

研发职能清晰，强化宠物基础研究，打造产品差异化。公司研发中心下设宠物营

养研究中心、新产品研究中心、宠物健康护理研究中心、宠物训练研究中心、检

测中心和中心实验室，主要负责宠物基础研究、营养成分、食品配方等相关内容

的研究。在持续技术创新与研究中心的支持下，公司开发出适应宠物不同生命阶

段营养需求的宠物食品。 

发达国家的宠物食品行业较为成熟，国外品牌在宠物基础研究上领先国内企业。

国内企业在宠物食品研发上主要关注适口性、外形和包装，而基础研究和核心工

艺、营养平衡研发投入不足。国内厂商在基础研究上落后于国际竞争者。公司致

力于犬猫基础研究，建立宠物营养研究中心，收集分析犬猫行为数据，进行产品

适口性和营养性测试，支持产品原材料和添加剂筛选，配方和工艺产品营养价值

对比，以及处方粮、功能粮的研究开发，以打造差异化产品，增强竞争力。 

图 38：公司研发中心下设部门及部门职能情况 

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
境下对能量、蛋
白质、氨基酸、
矿物质、碳水化
合物、纤维、脂
肪、维生素等各
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W aters液质
联用仪、美国安
捷伦气质联用仪、
美国赛默飞ICP-
M S重金属检测仪、
美国RO M ER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

 
资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

研发费用规模稳步扩张，境内授权专利超 300 项。近年来，公司研发费用规模保

持扩张，2023 年为 7,327.67 万元，同比增长 8.00%，今年前三季度达到 5,997.54
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万元，同比增长 7.78%。受益于研发费用的稳步扩张，公司研发人员紧密跟踪行

业趋势、洞察客户需求，不断推出适合宠物营养需求和消费者需要的新产品。截

至 2024 年 6 月 30 日，公司已获境内授权专利 318 项，其中发明专利 14 项、实用

新型专利 31 项、外观设计专利 273 项。 

图 39：公司研发费用情况  图 40：公司境内授权专利情况（项） 

 

 

 
资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

核心技术全面应用，强化产品品质。依托于研发费用的持续投入与研发实力的不

断增强，公司将行业先进的鲜肉瞬时高温乳化添加技术、口腔护理类产品功能提

升技术、EAS 鲜肉全营养技术工艺及装备控制技术等一系列宠物食品核心技术应

用到宠物食品的生产过程中，不断强化产品适口性、营养成分、功能性等特性，

产品质量持续优化提升。 

表 3：公司核心技术情况 

技术名称 技术特征 是否形成专利 应用产品 

鲜肉瞬时高温乳化添

加技术 

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%，大大提高了产品营养价值及适口性。同

时弥补了市场缺口，适应了市场对高肉粮类新产品的需求 

- 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 

是 
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 

是 
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 

- 
冻干主粮类

产品 

EAS 鲜肉全营养技术

工艺及装备控制技术 

该技术可以改善传统工艺条件下，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 

是 
高肉粮系列

产品 

宠物主食湿粮食品质 该技术可以改善传统工艺条件下，动物源性蛋白添加比例有 是 主食罐头类
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量、工艺及装备控制

技术 

限，谷类、豆类等农作物添加较多，导致产品的营养和适口性

不够理想，总体消化率和生物利用度偏低的问题 

产品 

高温蒸烤类仿真宠物

食品生产技术 

此技术是将传统的蒸煮、热风干燥和烘烤等工艺技术的集成创

新，获得发明专利和外观设计专利 
是 

高温蒸煮、高

温烘烤产品 

多层次保健功能宠物

食品生产技术 

此技术是多层次保健功能宠物食品生产技术创新，达到降低宠

物肠道敏感度、改善宠物体质的目的 
是 功能零食 

动物蛋白混合植物衍

生物成型技术 

传统做法多采用单一或较少动植物原料，加工过程不容易使各

种物质达到有机融合，加工性能较差，该技术较好的改善了此

种情况 

是 成型肉片类 

功能宠物粮生产技术 

传统非添加天然植物纤维和天然羟基磷灰石粉（HAP）产品，

或添加量和方式不当，不易获得多孔多层次特殊结构；热加工

喷涂功能性配料，造成功能性成分损失，该技术较好的改善了

此种情况 

是 宠物主粮 

多糖改善高水分宠物

食品状态技术 

传统工艺使用多糖类配料，易形成结团，造成物料结构不均匀，

该技术较好的改善了此种情况 
是 湿粮产品 

真空冷冻干燥宠物食

品生产技术 

传统干燥技术在干燥过程中，物料因脱水产生较大收缩，造成

产品表面极硬口感较差，内部结构变化较大，营养成分流失较

多，该技术较好的改善了此种情况 

- 冻干产品 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

3.1.2 产品矩阵丰富的同时，打造大单品能力突出 

产品矩阵完备，可匹配各类型宠物主需求。公司专注于宠物犬和猫的食品生产，

产品线包括主粮、零食以及保健品等多个系列。根据招股说明书和天猫旗舰店信

息，公司的产品种类繁多，主粮系列尤为突出，包括 Barf 霸弗、益生军团、弗列

加特、营养森林等品牌，覆盖了烘焙粮、膨化粮、冻干粮、双拼粮和湿粮等多种

类型。公司官网显示，仅宠物主粮系列就拥有超过 1,300 种不同的产品。在价格

方面，以天猫旗舰店的宠物干粮为例，价格区间从每公斤低于 25 元延伸至超过

100 元。总体而言，公司提供多样化的产品线和广泛的价格区间，能够满足不同

宠物主人的多样化需求。 
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图 41：公司旗下部分犬猫主粮、零食、保健品产品情况 

 
资料来源：公司天猫官方旗舰店、公司官网，渤海证券研究所 

研发基底助力产品持续升级创新，公司打造大单品能力突出。公司利用研发优势，

紧跟行业趋势和客户需求，不断研发新产品和升级生产工艺。通过创新和升级，

公司扩大了产品线并优化了产品方案。核心技术的应用提升了产品品质和打造大

单品的能力。例如，弗列加特高肉粮系列采用美国温格尔双螺杆膨化设备和鲜肉

乳化技术，确保产品新鲜，提高适口性和消化吸收。根据公司官方微信公众号信

息，今年“双十一”期间，弗列加特 2.0 系列和烘焙粮销售额分别超过 4,000 万元

和 6,800 万元；Barf 霸弗、羊奶肉、双拼粮等产品也取得良好销售成绩，销售额

分别超 7,900 万元（同比增长 150%）、超 2,000 万元、超 3,500 万元。 
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图 42：公司部分代表性产品及技术创新点情况 

1．添加鲜肉比例达70%的
猫粮；

2．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

弗列加特高肉粮系列

1．全价冻干高肉粮，同时
满足宠物对主粮和零食的
需求；

2．营养指标符合AAFCO 标
准。

弗列加特全价全冻干系列

1．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。

2．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。

益生军团主粮系列

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。

双拼粮系列

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。

小橙帽保健品系列

 
资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

 

图 43：公司部分单品 2024 年“双十一”全网销售额情况 

 

资料来源：公司官方微信公众号，渤海证券研究所 

研发能力与产品力的共振，将有利于公司实现量价齐升。2020-2023 年，公司宠

物食品销量实现持续增长，期间 CAGR 为 21.33%，2023 年销量为 17.60 万吨，

同比增长 28.93%。公司宠物食品单价方面，根据销量与相关业务收入测算，2023

年为 2.45 万元/吨，同比小幅增长 0.96%，但 2020-2023 年 CAGR 为 6.53%。综合

来看，公司重视宠物基础研究，推动产品线不断丰富以及差异化，新产品研发和

生产工艺技术升级持续强化产品力，夯实公司打造大单品和高端化的基础，并有

利于未来产品量价保持稳健增长。 
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图 44：公司宠物食品销量情况  图 45：公司宠物食品单价情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所。 

3.2 多元化打造品牌力优势，自有品牌规模稳步扩大 

3.2.1 自有品牌高举高打，持续推进高端化进程 

推进高端化进程，公司自有品牌不断壮大。凭借公司在服务全球客户过程中累积

的产品开发、生产技术、质量控制等优势，2013 年创立了自主品牌麦富迪，致力

于打造“全球视野、自然、专业、时尚、创新”的品牌形象。随着消费者需求的演

进，公司不断推出新产品，如双拼粮系列、含有益生菌的主食系列、全价湿粮和

全价冻干主食等。2019 年，公司迈入高端市场，推出弗列加特高端肉食猫粮品牌，

其核心理念是“用鲜肉取代肉粉”，专注于开发含有丰富鲜肉的高品质猫粮，推出

了“大红桶冻干”和“高机能烘焙粮”两大主打系列。2021 年，公司收购美国著名宠

物食品品牌 Waggin'Train，继续在高端宠物食品市场中扩展。2024 年，公司进一

步推进高端化战略，推出主打天然成分、配方科学、强调专业性的高端犬粮品牌

汪臻醇。 

图 46：公司自有品牌情况 

主打“国际化、天然、专业、
时尚、创新”的品牌形象
精准锁定年轻消费群体并
布局高端犬猫粮市场

以“鲜肉替代肉粉”的创新
喂养观念为核心，专注于
研发富含鲜肉的高品质猫
粮产品

美国高端犬用宠物食品品
牌，以“Less is m ore”（至
简料理哲学）作为品牌理
念

品牌的核心理念是“限定成
分配方”，注重可持续和可
溯源的食材，力求使营养
回归天然

2013 2019 2021 2024

 
资料来源：公司公告、百度图片、汪臻醇官方微信公众号，渤海证券研究所 
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自有品牌美誉度积淀良好。公司自有品牌麦富迪，自 2013 年成立以来，便迎来

了我国宠物行业的蓬勃发展期（2010-2020 年，宠物行业规模的年 CAGR 为

30.88%），为品牌的成长提供较好机遇。公司重视自有品牌的建设，历经多年发

展，品牌知名度和美誉度已有了扎实的积累。麦富迪荣获 2023 年新国货大会颁发

的“最具影响力宠物食品品牌”称号，同时荣获 2023 年“AAA 级知名商标品牌”以

及在宠物新国货大会天猫、抖音平台上的“最具影响力宠物食品品牌”等多项荣誉。 

图 47：公司自有品牌麦富迪获得 2023 年“AAA 级知名商标品牌” 

 

资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

高销售费用投入，助力品牌力壁垒建设。公司借助泛娱乐化的品牌营销、多样化

的线上平台推广和打造联名产品等方式，持续推进自有品牌营销建设。与同业公

司相比（公司招股说明书中选择的同业公司），公司销售费用率显著高于其他公

司，2020-2023 年公司销售费用率均值为 14.92%，同期同业公司均值为 5.67%。

今年前三季度，公司销售费用率达到 18.92%，同比提升 3.01 个百分点，销售费

用规模为 6.95 亿元，同比增长 40.30%。公司较高的销售费用投入，旨在持续强

化自有品牌知名度和影响力，并逐步强化在品牌侧的竞争能力。 
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图 48：公司&同业公司销售费用率情况（%）  图 49：公司销售费用情况 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：ifind，渤海证券研究所。 

3.2.2 公司多元化品牌营销模式，实现多层级消费群体营销触

达 

（1）泛娱乐化品牌营销：公司面向年轻消费群体进行泛娱乐化品牌营销，通过

聘请明星代言人、在纪录片、综艺及影视作品中植入品牌宣传、赞助动物公益活

动等方式持续提升自有品牌的知名度、公信力和影响力。公司通过邀请歌手、演

员谢霆锋、男子演唱组合 INTO1 成员尹浩宇和韩国摇滚乐队 Royal Pirates 成员李

铢衔作为公司形象代言人，提升品牌影响力。另一方面，公司还通过对《你好生

活》、《向往的生活》、《三十而已》、《爱上特种兵》等综艺与电视剧的植入，

进一步提升产品知名度。 

图 50：公司自有品牌在部分综艺、影视作品的植入情况 

 
资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

（2）多样化的线上平台推广：公司在天猫、京东等电商平台，微信公众号、微
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博、小红书、Bilibili、抖音、快手等内容平台，以及 VIVO、OPPO 等手机平台，

以推荐区展示、开屏广告、信息流广告、达人内容推广等多种营销方式触达潜在

用户，并通过对用户行为进行分析，不断优化广告投放策略，加速广告的电商转

化和用户沉淀。此外，公司还大力推进 KOL（关键意见领袖）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。 

（3）打造联名款产品：公司在泛娱乐化营销品牌的同时，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，在丰富自身产品线的同时可以增加产品曝光度

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。 

图 51：公司 IP 联名产品情况 

 
资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

（4）线下体验式营销模式：2020 年，公司投资建设萌宠小镇，根据公司官网信

息，小镇项目一期占地 69 亩，总建筑物面积 23,143 平方米，景观附筑物总面积

6,500 平方米。萌宠小镇集宠物文化时尚中心、宠物食品用品及服务产业基地、主

题旅游目的地为一体。萌宠小镇的建设，有助于强化消费者与企业和品牌之间的

直接交互，通过线下体验、感受的方式强化消费者对品牌的认知度和认可度。 
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图 52：公司萌宠小镇情况 

 

资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

公司自有品牌收入规模稳步扩大，收入占比领先同业。伴随公司品牌高端化延展，

以及品牌力的不断增强，自有品牌收入规模实现稳步扩大。2023 年，公司自有品

牌实现营收 27.45 亿元，同比增长 34.15%，2020-2023 年 CAGR 为 40.33%。另一

方面，与同业公司相比（公司招股说明书中选择的同业公司），公司自有品牌收

入占比较高且近年呈现提升趋势，未来在品牌力继续提升下，自有品牌收入规模

有望继续扩大。 

图 53：公司自有品牌收入情况  图 54：公司&同业公司自有品牌收入占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：各公司公告，渤海证券研究所。 

3.2 直销渠道实现快速增长，OEM/ODM 渠道稳健发展 

公司直销渠道规模突破 10 亿元，电商平台关键销售节点表现亮眼。公司在国内

市场实现了线上线下全渠道运营，与天猫、京东、抖音等电商平台建立了合作关

系，采用线上直销和经销模式。直销以自有品牌为主，主要通过天猫平台的旗舰

店销售，2023 年直销收入达 12.36 亿元，同比增长 57.02%。今年上半年收入 8.66

亿元，增长 61.24%。在电商购物节期间，公司也表现出色。2024 年“618”期间，

全网销售额超 4.70 亿元，同比增长超过 40.00%，发货量超 350 万件；“双十一”

销售额 6.70 亿元，增长 65%，2021-2024 年“双十一”销售额 CAGR 为 46.75%。 
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图 55：公司直销渠道收入情况  图 56：公司“双十一”全网销售额情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司官方微信公众号，渤海证券研究所。 

近年公司经销渠道实现较快增长，未来发展或趋于平稳。目前阶段，公司经销模

式以国内市场为主，海外经销模式收入占比较小，国内的经销模式又可分为线上

经销及线下经销两种。线上经销由公司提供产品再由经销商通过线上渠道销售给

终端消费者，其中，京东自营是公司线上经销渠道第一大客户。公司线下经销模

式为以买断式销售的方式合作区域经销商为主，线下经销商已在全国主要城市建

立了销售渠道，遍布全国 31 个省、自治区和直辖市，面向各地宠物门店、宠物医

院等进行产品分销。根据公司招股说明书数据，2022 年，公司经销商总数（线上

+线下）758 家（2020 年为 1,050 家），规模以上经销商（年度销售额 50 万元以

上）数量达到 167 家，实现收入在整体经销渠道收入占比达到 96.23%。2023 年，

公司经销渠道实现收入 16.68 亿元，同比增长 35.45%，2020-2023 年 CAGR 为

35.45%（同期直销渠道收入 CAGR 为 56.57%）。近年，公司大力发展线上经销

渠道，减少了金额较小的线下经销合作门店，预计未来经销渠道收入在总营收中

占比将趋于平稳。 

图 57：公司经销渠道收入情况  图 58：公司经销渠道收入在营收中占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所。 

代工业务收入规模超 10 亿元，整体保持平稳发展。公司 OEM/ODM 代加工渠道

以境外业务为主，产品销售地包括北美、欧洲、日韩等，其中北美市场占比最高，

是公司最重要的海外市场。公司境外业务主要客户包括大型零售商、宠物食品品

牌运营商和贸易代理商，目前公司已与沃尔玛、品谱等国际知名企业建立了良好

的合作关系。2023年，公司OEM/ODM渠道实现收入14.07亿元，同比增长18.04%，
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2020-2023 年 CAGR 为 11.65%。对比其他渠道收入情况来看，公司 OEM/ODM 渠

道整体发展较为平稳。 

图 59：公司 OEM/ODM 收入情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

3.3 地理区位形成供应链优势，募投扩产匹配未来需求增

长 

山东为农业大省，公司具备区位供应链优势。公司所在地山东省，为国内农畜产

品生产大省。2023 年，山东省农林牧渔业总产值 1.25 万亿元，同比增长 5.10%，

在全国占比为 7.91%，位列全国第一。公司在获取宠物食品重要原材料方面具有

一定的区位优势，节省了原材料的运输成本，具备一定的成本优势。另一方面，

公司为采购到优质的原材料并应对国际贸易摩擦，在泰国建设生产基地，在提高

原材料品质的同时有效的降低了贸易摩擦可能带来的风险。 

图 60：2023 年各省市农林牧渔业总产值在全国占比情况  图 61：山东省农林牧渔业总产值情况 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券研究所  资料来源：山东省统计局，渤海证券研究所。 

公司与国内农牧头部企业合作，并逐步降低对单一供应商的依赖度。根据公司招
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股说明书信息，鸡胸肉、鸭胸肉为较为主要的采购原材料。公司与新希望、圣农

发展等国内大型鸡鸭产品供应商保持良好合作关系。公司多年经营形成的供应链

管理能力，可快速响应市场需求，高效灵活组织生产，缩短生产周期。另一方面，

公司采取多元化供应链策略，2023 年，前五名供应商合计采购金额占年度采购总

额比例为 15.91%，同比下降 5.38 个百分点，降低对单一供应商的依赖度，有助

于形成对原材料采购的议价能力。 

图 62：公司前五名供应商合计采购金额占年度采购总额比例情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

公司产能扩建稳步推进，明后两年均有新产能释放。公司 IPO 计划募集 6.00 亿元，

用于宠物食品生产基地扩产建设、智能仓储升级和研发中心升级等项目建设。公

司 IPO 实际募集资金净额为 14.72 亿元，超募资金金额为 8.72 亿元。2023 年 9 月，

公司公告，计划使用超募资金中的 5.60 亿元，用于年产 10 万吨高端宠物食品项

目建设。根据公司公告，宠物食品生产基地扩产建设项目和年产 10 万吨高端宠物

食品项目，截至今年上半年末，投资进度分别达到 84.08%和 17.75%，预计分别

将于 2025 一季度和 2026 年一季度达产。 

表 4：公司 IPO 募投项目情况（万元） 

序号 募集资金使用项目 总投资金额 拟使用募集资金 比例 

1 宠物食品生产基地扩产建设项目 36,737.41 36,737.41 61.23% 

2 智能仓储升级项目 7,191.05 7,191.05 11.99% 

3 研发中心升级项目 3,060.48 3,060.48 5.10% 

4 信息化升级建设项目 2,511.26 2,511.26 4.19% 

5 补充流动资金 10,500.00 10,500.00 17.50% 

合计 60,000.20 60,000.20 100.00% 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 
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表 5：公司 IPO 募投项目与超募资金投资项目进度情况（万元） 

承诺投资项目和超募资金投向 募集资金净额 
截至 2024 年上半年累

计投入金额 

截至 2024 年上半

年投资进度 

项目达到预定可使

用状态日期 

承诺投资项目 

1.宠物食品生产基地扩产建设项目 36,737.41 30,889.65 84.08% 2025 年 02 月 16 日 

2.智能仓储升级项目 7,191.05 6,713.39 93.36% 2025 年 08 月 16 日 

3.研发中心升级项目 3,060.48 2,101.72 68.67% 2025 年 05 月 16 日 

4.信息化升级建设项目 2,511.26 1,526.93 60.80% 2026 年 08 月 16 日 

5.补充流动资金 10,500 6,192.40 58.98%  

承诺投资项目小计 60,000.20 47,424.09 -- -- 

超募资金投向 

1.年产 10 万吨高端宠物食品项目 56,000 9,941.28 17.75% 2026 年 03 月 30 日 

2.尚未明确投向的超募资金 5,239.69    

补充流动资金（如有） 26,000 26,000 100.00% -- 

超募资金投向小计 87,239.69 35,941.28 -- -- 

合计 147,239.89 83,365.37 -- -- 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

4.盈利预测与评级 

4.1 情景分析：中性情景下的主营拆分 

公司主要业务为宠物食品的研发、生产和销售，主要产品包括宠物主粮、零食、

保健品等。我们结合公司披露经营情况以及行业发展预期，对公司未来业绩进行

悲观、中性、乐观三类情景假设分析，本版盈利预测我们选取中性情景。 

关键假设 

主粮：宠物主粮作为刚需消费品，伴随国内宠物数量的扩大，以及单宠消费金额

的增长，均有助于推动宠物主粮消费保持较好增长。公司在产品力、品牌力、渠

道力等方面优势突出，具备持续打造大单品能力。同时，公司多元化营销手段，

以及品牌迈向高端化，都有利于推动宠物主粮相关业务保持良好发展。在中性情

景下，预计 2024-2026 年，公司主粮收入为 25.99 亿元、32.73 亿元、41.53 亿元。 

毛利率方面，考虑到公司区位优势，供应商多元化，以及研发能力转化为产品力

链路清晰，有助于带动价格提升。在中性情景下，预计 2024-2026 年公司主粮毛

利率，分别为 39.74% 、40.83%、41.85%。 

零食：公司海外订单保持平稳增长，国内宠物行业的发展亦将推动零食需求的稳
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健释放。在中性情景下，预计 2024-2026 年，公司零食收入为 24.42 亿元、28.42

亿元、33.15 亿元。 

毛利率方面，考虑到公司区位优势，供应商多元化，以及研发能力转化为产品力

链路清晰，有助于带动价格提升。在中性情景下，预计 2024-2026 年公司零食毛

利率，分别为 38.08%、38.38%、38.69%。 

保健品和其他：伴随国内科学养宠理念的逐步兴起，宠物保健品需求有望保持较

好增长。在中性情景下，预计 2024-2026 年，公司保健品和其他收入为 6,302.85

万元、7,255.47 万元、8587.42 万元。 

毛利率方面，考虑到公司在宠物基础研究领域优势，有助于带动保健品相关产品

品质、专业性、功能性等方面的提升，未来量价齐升可期。基于历史数据，在中

性情景下，预计 2024-2026 年公司保健品和其他毛利率，分别为 54.37%、55.43%、

56.32%。 

其他业务：参考公司历史情况，在中性情景下，预计 2024-2026 年，对应收入分

别为 1,867.11 万元、1,997.81 万元、2,097.70 万元，毛利率分别为 39.91%、40.02%、

40.14%。 

表 6：公司主营拆分（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3397.54 4326.96 5123.35 6207.53 7574.65 

YOY 31.93% 27.36% 18.41% 21.16% 22.02% 

主粮 1388.44 2087.49 2599.11 3272.92 4153.21 

YOY 52.24% 50.35% 24.51% 25.92% 26.90% 

零食 1954.02 2166.14 2442.54 2842.08 3314.59 

YOY 19.88% 10.86% 12.76% 16.36% 16.63% 

保健品和其他 36.70 56.66 63.03 72.55 85.87 

YOY 102.34% 54.40% 11.24% 15.11% 18.36% 

其他业务收入 18.38 16.67 18.67 19.98 20.98 

 

营业成本 2290.37 2732.91 3118.54 3732.03 4497.40 

主粮 806.39 1335.92 1566.13 1936.52 2415.13 

零食 1299.32 1360.52 1512.43 1751.18 2032.20 

保健品和其他 15.36 26.31 28.76 32.34 37.51 

其他业务收入 14.17 10.15 11.22 11.98 12.56 

 

毛利 1107.17 1594.05 2004.81 2475.50 3077.25 

主粮 582.05 751.57 1032.98 1336.39 1738.08 
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零食 654.70 805.62 930.11 1090.89 1282.39 

保健品和其他 21.34 30.35 34.27 40.21 48.36 

其他业务收入 4.22 6.52 7.45 8.00 8.42 

 

毛利率 32.59% 36.84% 39.13% 39.88% 40.63% 

主粮 41.92% 36.00% 39.74% 40.83% 41.85% 

零食 33.51% 37.19% 38.08% 38.38% 38.69% 

保健品和其他 58.15% 53.56% 54.37% 55.43% 56.32% 

其他业务收入 22.93% 39.09% 39.91% 40.02% 40.14% 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

在中性情景下，预计 2024-2026 年，公司营收分别为 51.23 亿元、62.08 亿元、75.75

亿元，同比分别增长 18.41%、21.16%、22.02%；归母净利润分别为 5.73 亿元、

7.22 亿元、9.12 亿元，同比分别增长 33.68%、25.87%、26.39%，对应 EPS 分别

1.43 元、1.80 元、2.28 元。 

4.2 可比公司估值 

根据公司招股说明书我们选取了 3 家宠物食品行业公司，进行估值对比。2025 年，

可比公司平均 PE 估值为 19.30 倍。根据中性情景下对公司的盈利预测，2025 年，

公司对应 PE 估值为 40.78 倍，高于可比公司估值水平。 

表 7：可比公司估值情况 

公司名称 
市值（百

万元） 

营收（百万元） 归母净利润（百万元） PE 

2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 2024E 2025E 

中宠股份 9,670.48 3,247.99 3,747.20 4,410.52 5,134.32 105.93 233.16 343.92 400.00 28.12 24.18 

佩蒂股份 4,167.86 1,731.80 1,411.28 1,972.39 2,450.46 127.12 -11.09 182.25 218.30 22.87 19.09 

路斯股份 1,467.23 549.05 696.31 818.82 998.68 43.13 68.40 80.22 100.24 18.29 14.64 

均值 5,101.86 1,842.95 1,951.60 2,400.58 2,861.15 92.06 96.82 202.13 239.51 23.09 19.30 

乖宝宠物 29,423.27 3,397.54 4,326.96 5,123.35 6,207.53 266.88 428.84 573.26 721.56 51.33 40.78 

资料来源：ifind，渤海证券研究所（截至 2024.12.25） 

4.3 评级 

公司系国内宠物食品龙头：（1）宠物基础研究能力强，技术赋能产品，促产品创

新与差异化，叠加打造大单品能力将助量价齐升；（2）公司自有品牌高投入、高

美誉度、强品牌力，铸就品牌壁垒，2020-2023 年自有品牌收入 CAGR 达 40.33%；

（3）公司直销超 10 亿，电商大促节点表现出色，2024 年“618”、“双十一”销售
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额高增，后续将深耕线上，经销与代工平稳发展。中性情境下，预计 2024-2026

年公司 EPS 为 1.43 元、1.80 元、2.28 元，对应 2025 年 PE 为 40.78 倍，高于同行。

但考虑到公司未来具备较好发展基础良好，并为 A 股中规模最大的宠物食品企业

可享受一定估值溢价，故首次覆盖给予“增持”评级。 

5.风险提示 

国内市场竞争加剧的风险 

近年来，我国国民收入水平逐年提升，人们的消费理念也发生了巨大的转变。随

着宠物在人类社会中角色和定位的变化，宠物经济快速崛起，宠物食品的市场规

模也逐年扩大。在国内宠物食品市场的竞争中，以玛氏、雀巢普瑞纳为代表的外

资企业先于本土企业建立了技术、品牌和渠道的优势，占据较高的市场份额。我

国宠物食品行业起步较晚，近年来随着市场规模的扩张，越来越多的国内厂商以

自有品牌加入国内市场的竞争。国内厂商凭借其在产品生产工艺、销售渠道建设

及品牌推广等环节的后发优势也取得了一定的市场地位。宠物食品行业正处于国

内厂商与外资企业群雄逐鹿的大环境之中，公司如果不能加快技术创新、优化产

品生产工艺、提高产品质量、拓展新的市场，将面临严峻的市场竞争格局，公司

面临市场竞争加剧导致的市场开拓失败的风险。 

原材料价格波动的风险 

公司产品的主要原材料包括主料、辅料和包装材料。当原材料价格出现大幅波动

的情况，如公司无法将原材料价格上涨所产生的压力转移，或者不能通过提升研

发水平和产品生产工艺以抵消原材料成本上升的压力，或者不能通过有效的存货

管理以抵消原材料价格下降所产生的存货跌价损失压力，公司存在原材料价格大

幅波动而导致的经营风险。 

贸易摩擦风险 

美国是公司产品的主要出口国。自 2018 年中美贸易摩擦升级以来，美国通过对中

国出口产品设置关税壁垒以缩小贸易逆差。2019 年 5 月份以来，美国对从中国进

口的宠物食品征收 25%的关税。受此影响，公司境内生产的产品对美出口的价格

优势被削弱。除关税壁垒外，美国对宠物食品制定了较为苛刻的技术标准，目前

公司向美国出口的宠物食品符合相关技术指标，但不能排除未来美国通过修改产

品技术标准设置非关税壁垒，从而对公司出口业务需求造成冲击的风险。 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              37 of 39 

汇率波动的风险 

公司境外销售收入主要以美元结算。同时，公司设有泰国工厂从事宠物食品的生

产和销售，泰国工厂在境外采购劳务和原材料等主要以泰铢结算。随着全球政治

环境、经济环境及各国货币政策的变化，结算货币与人民币之间的汇率也会发生

一定的波动，具有较大的不确定性，使得公司面临汇率变动的风险。若未来人民

币汇率受国内外政治、经济形势的影响而发生大幅波动，则可能会对公司海外销

售和原材料的购置成本产生较大影响。公司存在一定的汇率波动风险。 
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不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使

用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

渤海证券研究所机构销售团队： 

高级销售经理：朱艳君 

座机：+86 22 2845 1995 

手机：135 0204 0941 

邮箱：zhuyanjun@bhzq.com 

高级销售经理：王文君 

座机：+86 10 6810 4637 

手机：186 1170 5783 

邮箱：wangwj@bhzq.com 

天津： 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦 A 座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：+86 22 2845 1888 

传真：+86 22 2845 1615 

北京： 

北京市西城区西直门外大街甲 143 号 凯旋大厦 A 座 2 层 

邮政编码：100086 

电话：+86 10 6810 4192 

传真：+86 10 6810 4192 

  

渤海证券股份有限公司网址：  www.ewww.com.cn 


