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相关报告

投资要点：

 公司系国内规模较大的宠物用品制造商。公司成立于2004年。自成立以

来，公司一直专注于宠物用品和宠物食品的研发、生产和销售，是我国

较早进入宠物行业的企业之一。公司目前已形成了以宠物用品和宠物食

品为核心，涵盖宠物牵引用具、宠物注塑玩具、宠物零食等多品类的业

务布局，并积累了优质的客户资源。目前，公司与国际知名的专业宠物

产品连锁店和大型连锁零售商有长期、稳定且连续的合作，客户遍布宠

物市场较为发达的美国、欧洲、日本等国家与地区。目前，公司已成为

国内规模较大的宠物产品制造商，在宠物牵引用具领域具备优势地位。

 公司已形成全球化的研、产、销布局体系。公司在美国、上海子公

司分别设立了前沿研究小组和研发中心。基于原材料和生产成本优势，

目前公司已投产的生产基地共有4个，分别位于浙江平阳县和柬埔寨。

为了应对国际贸易摩擦，公司于2018年开始筹备海外建厂事宜，最终选

择在柬埔寨建厂，于2020年建成。目前公司在柬埔寨有两个生产基地，

分别是与中宠合作的以宠物食品为主的柬埔寨爱淘和公司全资的以宠

物用品为主的柬埔寨莱德，且2024年下半年柬埔寨莱德新增了一条宠物

玩具生产线。另外公司于2023年11月在孟加拉投资设立的生产基地主要

作为宠物食品、明胶、皮革等产品生产线，预计2025年开始逐步投入使

用。在销售方面，公司由美国、上海、杭州子公司分别负责海外营销、

品牌运营和国内市场，形成了针对国内外市场的相对完整的销售体系。

 我国宠物食品市场有望快速扩容。2024年，我国宠物（犬猫）市场规模

突破3000亿元。未来多重因素推动我国宠物市场扩容。我国经济发展及

人均收入不断提高；未来老龄化、少子化将带来宠物陪伴需求不断上升。

与欧美成熟市场相比，我国养宠渗透率和单只宠物年均支出还有较大提

升空间。目前我国宠物市场竞争格局较为分散，国产优质企业市场集中

度还有较大提升空间。

 投资建议：预计公司2024-2025年EPS分别为0.81元和0.96元，对应PE分
别为19倍和16倍。我国宠物市场规模有望持续扩容，市场集中度还较低，

国产优质企业有望受益。公司不断丰富品类，持续加大力度开拓境内外

市场，全球化研、产、销布局，未来发展可期。首次覆盖，给予公司“买

入”评级。

 风险提示。汇率波动、贸易摩擦、竞争加剧、境内外市场开拓等风险。
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1．公司不断提高竞争优势

1.1 公司系国内规模较大的宠物用品制造商

公司系国内规模较大的宠物用品制造商。公司成立于 2004 年。自成立以来，公司一

直专注于宠物用品和宠物食品的研发、生产和销售，是我国较早进入宠物行业的企业

之一。经过二十年的发展，公司目前已形成了以宠物用品和宠物食品为核心，涵盖宠

物牵引用具、宠物注塑玩具、宠物零食等多品类的业务布局，并积累了优质的客户资

源。目前，公司与国际知名的专业宠物产品连锁店和大型连锁零售商有长期、稳定且

连续的合作，如美国宠物用品零售巨头 Petco 和 PetSmart、欧洲知名的宠物用品连锁

店 Pets at Home 以及国际大型连锁零售商 Walmart、Target 等，客户遍布宠物市场

较为发达的美国、欧洲、日本等国家与地区。目前，公司已成为国内规模较大的宠物

产品制造商，在宠物牵引用具领域具备优势地位。

1.2 不断丰富产品品类

不断丰富产品品类。公司的主要产品包括宠物牵引用具、宠物注塑玩具和宠物零食等

系列产品，新开发宠物主粮等新品类。宠物牵引用具主要用于宠物户外出行时的牵引

控制，满足宠物的出行需求及户外防护的需求，主要产品包括牵引绳、胸背带、项圈

及配饰等，主要材质为尼龙、真皮、PU 皮革等。宠物零食主要包括打结骨、压骨、洁

齿骨等，主要材质为天然生皮、漂白生皮、发泡生皮、再生皮、鸡肉和猪皮等。宠物

零食主要是用来保持宠物口腔健康、补充宠物营养物质，并帮助主人加深与宠物之间

的感情，增强与宠物之间的互动。公司于 2018 年开始从事宠物注塑玩具的研发和生

产，主要采用环保、耐咬的 TPR、TPE 和尼龙等材质，外形设计新颖，主要用于宠物

玩耍、锻炼，促进人宠互动。2023 年公司收购了一家主营宠物处方粮的电商企业--

杭州肥圆，产品品类更加丰富。

表 1：公司发展历程

时间 公司重要事件

2004 温州源飞宠物玩具制品有限公司注册成立

2014 在美国创立海外公司

2015 互联网大潮刚刚兴起的时候，设计出一套“互联网+宠物用品项目平台系统”

2016 尝试打造宠物+旅游的新生态，凭借对国际鹦鹉鸟宠市场的了解,以及南雁周边地区的森林资

源，推出平阳鹦鹉游乐园

2017 年生产总值达 3.8 亿元，自主品牌宠物牵引带“艾淘儿”获得浙江省首批“品质浙货”出口

领军企业荣

2022 2022 年 8 月，首次公开发行 A股上市，股票代码 001222

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

表 2：公司主要产品及其功能与用途
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各品类产品总体上保持较快增长，宠物食品及其他类产品营收占比不断上升。目前公

司营业收入主要来源于宠物牵引用具、宠物零食、宠物注塑玩具及其他宠物产品。从

公司近几年的收入构成上看，公司不断加快宠物零食、宠物注塑玩具和其他类宠物产

品的发展。2018-2023 年，公司宠物牵引用具营业收入由 2.37 亿元增长至 3.7 亿元，

CAGR 约为 9.3%，营收占比由 54.5%下降至 37.3%；宠物零食营业收入由 1.74 亿元增

长至 4.73 亿元，CAGR 约为 22.1%，营收占比由 40%提高至 47.7%；宠物注塑玩具营业

收入由 0.07 亿元提高至 0.25 亿元，CAGR 约为 29%，营收占比由 1.6%提升至 2.5%；

其他宠物产品营业收入由 0.14 亿元提高至 1.23 亿元，CAGR 约为 54.4%，营收占比由

3.2%提升至 12.4%。

1.3 加大力度开拓境内外市场

持续开拓海外市场，境外市场收入有望保持回升。公司目前产品销售以出口为主，以

国内销售为辅。公司境外销售主要以贴牌销售为主，主要以美洲、欧洲、日本等国家

和地区为主；与国际上最主要的专业宠物产品连锁店和综合性大型连锁零售商均有长

期、稳定且连续的合作，如美国宠物产品零售巨头 Petco 和 PetSmart、欧洲知名的宠

物产品连锁超市 Pets at Home，以及 Walmart、Target、B&M 等大型连锁零售商。国

主要产品类别 具体品类 功能与用途

宠物牵引用具 牵引绳、胸背带、项圈及配饰，等主要材

质为尼龙、真皮、PU 皮革等。

主要用于宠物户外出行时的牵引控制，

满足宠物的出行需求及户外防护的需求。

宠物注塑玩具 塑料咬胶、组合玩具、骨头玩具、宠物球

等，主要采用环保、耐咬的 TPR、TPE 和

尼龙等材质。

主要用于宠物玩耍、锻炼，促进人宠互动，

兼具耐咬、耐磨特性。

宠物零食 打结骨、压骨、洁齿骨等，主要材质为天

然生皮、漂白生皮、发泡生皮、再生皮、

鸡肉和猪皮等。

主要是用来保持宠物口腔健康、补充宠物

营养物质，并帮助主人加深与宠物之间的

感情，增强与宠物之间的互动。

其他宠物产品 宠物清洁用品、宠物服装、宠物尿垫等。 主要用于满足宠物清洁等其他需求。

资料来源：公司 2023 年年度报告，东莞证券研究所

图 1：公司分产品收入（亿元） 图 2：公司分产品收入占比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所
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际知名客户在选择供应商时具有一套严格的资质认定标准，对供应商的认证流程复杂、

认证成本较高，故一经认证合格，双方通常会保持长期稳定的合作关系。因此，公司

境外客户的粘性较高、客户相对较为稳定。2018-2021 年，公司境外市场营业收入由

4.21 亿元波动增长至 10.29 亿元，CAGR 约为 34.7%；2022-2023 年，受地缘经济、贸

易摩擦的影响，境外市场收入有所下滑。公司进一步加大境外市场拓展，2024 年境外

市场收入有所回升。2024 年上半年，公司境外市场实现营业收入 4.71 亿元，同比增

长 16.91%。

持续加大力度开拓国内市场，境内市场收入有望保持较快增长。公司内销主要以线上

销售为主，已在杭州搭建较为完善的国内电商团队，主要以国内各大电商平台为依托

进行自有品牌及代理品牌的运营销售，在天猫、淘宝、抖音、京东、拼多多、小红书

等电商平台均开设了线上店铺。公司目前出售多品牌且多品类产品，例如自有品牌有

以功能性训犬类产品为主的库飞康飞，以宠物零食、猫砂等产品为主的匹卡噗

（PIKAPOO），以电商爆款产品为主要运营思路的哈乐威，同时还代理销售多个品牌

的产品。公司代理的品牌有五十多个，其中，皇家的处方粮是皇家线上授权的 5 家分

销商之一，皇家普粮是线上销售前 10 的店铺。2018-2023 年，公司境内市场营业收入

由 0.11 亿元增长至 1.07 亿元，CAGR 约为 57.6%。2024 年上半年，公司境内市场实现

营业收入 0.73 亿元，同比增长 166.16%。

1.4 全球化研、产、销布局

公司已形成全球化的研、产、销布局体系。为及时获取前沿市场信息、快速应

对市场潮流的变化，公司在美国、上海子公司分别设立了前沿研究小组和研发中心。

基于原材料和生产成本优势，目前公司已投产的生产基地共有 4 个，分别位于浙江平

表 3：公司部分知名客户

境外销售地区 公司部分知名客户

北美洲 Petco、Walmart、PetSmart、Target、Walgreen、Tsc

亚洲 利丰集团、KOHNAN、CAINZ

欧洲 B＆M、家乐福、Fressnapf、Pets at Home、LIDL、Action

南美洲 CENCOSUD、Zeedog、Petz

资料来源：公司 2024 年半年度报告，东莞证券研究所

图 3：公司境内外收入（亿元） 图 4：公司境内外收入占比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所
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阳县和柬埔寨。平阳县是我国主要的皮质加工地，皮质类生产原料供应充足，且上下

游产业链完整，有“中国宠物用品出口基地”之称。公司在温州平阳拥有两个生产基

地，配备了宠物零食、宠物牵引用具和宠物玩具等多条生产线。为了应对国际贸易摩

擦，公司于 2018 年开始筹备海外建厂事宜。柬埔寨作为“东方十字路口”，交通便

利、劳动力资源丰富且劳动成本较低，公司最终选择在柬埔寨建厂，于 2020 年建成。

目前公司在柬埔寨有两个生产基地，分别是与中宠合作的以宠物食品为主的柬埔寨爱

淘和公司全资的以宠物用品为主的柬埔寨莱德，且 2024 年下半年柬埔寨莱德新增了

一条宠物玩具生产线。另外公司于 2023 年 11 月在孟加拉投资设立的生产基地主要作

为宠物食品、明胶、皮革等产品生产线，目前工厂分为两期建设，一期将会预先投入

使用，预计 2025 年开始逐步投入使用。此外在销售方面，公司由美国、上海、杭州

子公司分别负责海外营销、品牌运营和国内市场，形成了针对国内外市场的相对完整

的销售体系。

新增产能有望逐步释放。目前公司在建工程包括“年产咬胶 3,000 吨、2,500

万条宠物牵引用具产能提升项目”、“研发中心建设项目”和“年产 20000 吨

二层猪牛皮和成品 3000 吨狗咬胶成品配套工程”等。截至今年上半年末，年产

咬胶 3,000 吨、2,500 万条宠物牵引用具产能提升项目”工程进度达到 73%，预

计 2025 年年底达产；该项目达产后，可有效缓解公司产能瓶颈，扩大生产规模

优势，满足公司业务持续快速增长的需要，不断巩固和提升公司市场地位。

1.5 业绩和盈利能力有望回升

2024 年业绩有所回升。2018-2021 年，公司营业总收入由 4.35 亿元增长至 10.69 亿

元，CAGR 约为 34.9%；归母净利润由 0.63 亿元增长至 1.37 亿元，CAGR 约为 29.6%，

呈现不断增长趋势主要得益于公司在北美、欧洲以及日本等境外市场收入持续较快增

长。2022 年，公司营业总收入同比下滑 10.77%，主要受境外市场收入下滑拖累；归

母净利润同比增长 15.87%，主要得益于境内市场毛利率上升。2023 年，公司营业总

收入有所回升，同比增长 3.94%，主要得益于国内市场的大力开拓及积极调整产品结

表 4：公司 IPO募投项目

募投项目 募集资金承诺

投资总额

截至 2024 上

半年末累计投

入金额(万元)

截至 2024 上半

年末投资进度

项目达到预定

可使用状态日

期

项目建设地点

年产咬胶 3,000 吨、宠

物牵引用具 2,500 万条

产能提升项目

17,127. 26 11,888. 6 69.41% 2025 年 12 月

31 日

温州市平阳县

宠物小镇

源飞宠物生产技术及智

能仓储技改项目

7,402.97 2024 年 08 月

17 日

温州市平阳县

水头镇

研发中心建设项目 4,769 442.05 9.27% 2025 年 08 月

17 日

温州市平阳县

宠物小镇

营销运营中心建设项目 6,571.64 2024 年 08 月

17 日

温州市平阳县

宠物小镇

补充流动资金 5,000 5019.33 100.39%

资料来源：公司 2024 年半年度报告，东莞证券研究所
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构，宠物食品实现了较为明显的上升趋势，宠物用品则从第二季度开始逐步恢复；归

母净利润同比下滑 20.45%，主要受境内市场毛利率下滑影响。2024 年，公司业绩逐

步回升。2024 年前三季度，公司营业总收入和归母净利润分别同比增长 27.29%和

14.76%；公司境内外市场同步发力，不断加强销售渠道建设，构建宠物食品和宠物用

品的产品品类全覆盖。

2024 年前三季度毛利率逐步回升，净利率回落幅度逐步收窄。2024 年，公司毛利率

逐步回升。2024 年上半年，公司宠物用品及食品毛利率同比回升 0.3 个百分点至

22.44%；产品类别中，宠物牵引用具和宠物零食毛利率分别同比回升 1.82 个百分点

和 3.3 个百分点，分别达到 35.35%和 16.05%；销售区域中，境内外市场毛利率分别

同比回升 2.51 个百分点和 1.05 个百分点，分别达到 12.16%和 24.03%。2024 年前三

季度，公司毛利率同比回升 0.16 个百分点至 22.56%。净利率方面，尽管 2024 年前三

季度同比仍回落 0.99 个百分点至 15.17%，但净利率回落幅度逐步收窄。

2.宠物行业前景广阔

宠物行业涉及到宠物食品、宠物用品、宠物医疗和宠物服务等行业。宠物行业是指一

切围绕着“宠物”而形成的产业链，涵盖宠物的繁殖与宠物交易，以及围绕宠物消费

的商品和服务，包括宠物食品、宠物用品、宠物医疗和宠物服务等，其中宠物服务包

图 5：公司营业总收入及其同比增速（亿元，%） 图 6：公司归母净利润及其同比增速（亿元，%）

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所

图 7：公司毛利率净利率（%） 图 8：公司期间费用率（%）

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所
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括宠物美容、宠物寄养、宠物训练、宠物摄影等多种服务。目前，我国宠物行业逐渐

发展出覆盖宠物衣食住行、生老病死的全产业链。

宠物消费结构中宠物食品占比最大，其次是宠物医疗和宠物用品。从消费结构上看，

宠物食品是主要的消费市场，市场份额达到或超过 50%。其次是宠物医疗，市场份额

接近 30%。宠物用品市场份额排在宠物食品和宠物医疗之后，市场份额超过 10%。宠

物服务占比最小，在 10%以下。

2.1 全球宠物行业起步早 相对成熟

发达国家宠物行业起步早，目前发展较为成熟。发达国家宠物行业起步早，目前产业

链较为完整和成熟，已形成了宠物食品、宠物用品、宠物美容、宠物医疗、宠物训练、

宠物保险等产业链条。近几年来，全球宠物市场进入平稳发展阶段。根据 Euromonitor

数据，2017-2022 年，全球宠物市场规模由 1204 亿美元增长至 1713 亿美元，CAGR 约

为 7.3%。

图 9：宠物行业分类

资料来源：源飞宠物 2024 年半年度报告，东莞证券研究所

图 10：2018年全球宠物行业市场占比（%） 图 11：我国城镇宠物（犬猫）消费结构（%）

资料来源：《乖宝宠物创业板首次公开发行股票招股说明书（注册

稿）》，东莞证券研究所

资料来源：历年中国宠物行业白皮书，东莞证券研究所

图 12：全球宠物市场规模（亿美元）
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全球宠物食品市场规模保持稳增。全球宠物食品市场近年来已进入平稳发展阶段。根

据Euromonitor数据，2017-2022年，全球宠物食品市场规模由881亿美元增长至1235

亿美元，CAGR 约为 7.0%。未来随着宠物食品品类的不断丰富以及渗透率的持续提升，

全球宠物食品市场有望保持平稳增长的态势。

全球宠物用品市场规模保持稳增。根据 Euromonitor 数据，2022 年全球宠物用品规

模同比增长 10.7%至 447.6 亿美元，2025 年将有望达到 548.3 亿美元；其中美国、西

欧为主要消费地区，2021 年市场规模分别达到 214.0 亿美元和 91.8 亿美元，全球占

比分别为 47%和 20%，预计 2025 年将分别有望达到 253.3 亿美元和 123.1 亿美元。未

来随着宠物主年轻化以及养宠拟人化的趋势，全球宠物用品市场仍有较大增长空间。

资料来源：Euromonitor International，《福贝宠物主板首次公开发行股票招股说明书（申报稿）》，东莞证券

研究所

图 13：全球宠物食品市场规模（亿美元）

资料来源：Euromonitor International，《福贝宠物主板首次公开发行股票招股说明书（申报稿）》，东莞证券

研究所，东莞证券研究所

图 14：全球宠物用品市场规模（亿美元）
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2.2 我国宠物行业起步晚 发展迅速

我国宠物行业起步较晚。我国现代意义上的宠物行业于 20 世纪 90 年代起步，大致经

历了启蒙期、成长期和高速发展期。1992 年，中国小动物保护协会成立，向整个社会

宣导了保护动物、爱护动物、动物是人类的朋友等象征社会文明的理念。小动物保护

协会的成立标志着国内宠物行业的形成。1993 年，玛氏、皇家等国外宠物行业巨头纷

纷进入中国。进入 21 世纪，中国宠物数量快速增长，同时，宠物角色发生转变，由

“功能性”角色逐渐转型为“情感性”角色；伴随互联网大潮，第一批线上宠物服务

平台出现；国内开始出现宠物用品制造厂商，但规模较小。2015 年以后，伴随国民经

济的发展、人均可支配收入的提升和消费升级的趋势，我国宠物行业步入高速发展的

阶段，各类新型服务模式在宠物行业展开，国产宠物品牌发展迅速，我国宠物行业发

展逐渐走向规范化、标准化。

上保持上升。宠物犬和猫仍是我国宠物的主要类型，2018-2024 年我国城镇犬猫数量

由 9149 万只增长至 12411 万只，CAGR 约为 5.2%;其中宠物犬数量由 5085 万只增长至

5258万只，CAGR约为0.6%；宠物猫数量由4064万只增长至7153万只，CAGR约为9.9%。

宠主数量总体保持上升。2018-2022 年，我国城镇宠物（犬猫）主由 5648 万人增长至

7043 万人，CAGR 约为 5.7%；其中城镇宠物（犬）主由 3390 万人增长至 3412 万人，

CAGR 约为 0.2%；城镇宠物（猫）主由 2258 万人增长至 3631 万人，CAGR 约为 12.6%。

资料来源：Euromonitor International，源飞宠物 2024 年半年度报告，东莞证券研究所

表 5：中国宠物行业发展历程

启蒙期（1990 年-1999 年） 成长期（2000 年-2014 年） 高速发展期（2015 年至今）

1992 年，中国小动物保护协会成

立

宠物角色发生转变，由“功能

性”角色逐渐转型为“情感性”

角色

伴随国民经济的发展、人均可支

配收入的提升和消费升级的趋

势，我国宠物行业步入高速发展

的阶段

“宠物伴侣”理念在中国兴起 伴随互联网的发展，第一批网络

宠物服务平台兴起

各类新型服务模式在宠物行业展

开

1993 年，国际品牌“皇家”、“玛

氏”正式进入中国市场

国内开始出现宠物用品制造厂

商，但规模较小

国产宠物品牌发展迅速，我国宠

物行业发展逐渐走向规范化、标

准化

资料来源：《乖宝宠物创业板首次公开发行股票招股说明书（注册稿）》，东莞证券研究所
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我国宠物市场规模有望保持快速增长。根据历年《中国宠物行业白皮书》，2018-2024

年，我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模由 1708 亿元增长至 3002 亿元，CAGR 约为

9.9%；其中城镇宠物犬消费市场规模由 1056 亿元增长至 1557 亿元，CAGR 约为 6.7%；

城镇宠物猫消费市场规模由 652 亿元增长至 1445 亿元，CAGR 约为 14.2%。预计到 2027

年，我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模有望达到 4042 亿元，其中城镇宠物犬和猫

消费市场规模分别有望达到 1891 亿元和 2151 亿元。

我国宠物食品市场规模以快于全球市场增速扩容。根据历年《中国宠物行业白皮书》，

2018-2024 年，我国宠物（犬猫）食品市场规模由 891 亿元增长至 1585 亿元，CAGR

约为 10.1%，增速远快于全球宠物食品市场，主要受益于我国经济增长、人均收入提

高、养宠人数增加及宠物支出增长等因素。

图 15：中国城镇宠物犬猫数量（万只） 图 16：中国城镇宠主（犬猫）数量（万人）

资料来源：《2021-2025年中国宠物行业白皮书》，东莞证券研究所 资料来源：《2022年中国宠物行业白皮书》，东莞证券研究所

图 17：中国城镇宠物（犬猫）消费市场规模（亿元）

资料来源：《2022-2025 年中国宠物行业白皮书》，东莞证券研究所

图 18：我国宠物（犬猫）食品市场规模及同比增速（亿元，%）
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我国宠物用品市场规模有望保持增长。根据历年《中国宠物行业白皮书》，2018-2024

年，我国宠物（犬猫）用品市场规模由 314 亿元增长至 372 亿元，CAGR 约为 2.9%，

增速虽然慢于宠物食品市场，但仍然有望保持增长。

2.3 多重因素推动我国宠物消费市场扩容

（1）我国经济发展及人均收入提高推动宠物消费市场增长

我国经济发展和人均可支配收入不断提高推动宠物消费市场增长。国际经验表明，经

济水平与宠物消费市场的发展紧密相关。2013-2023 年，我国国内 GDP 规模由 59.3

万亿元增长至 126.1 万亿元，CAGR 约为 7.8%；我国居民人均可支配收入由 18311 元

增长至 39218 元，CAGR 约为 7.9%。伴随着我国经济不断增长及居民人均可支配收入

不断提升，物质生活水平不断提高，人们越发注重精神需求的满足，养宠物作为情感

寄托的需求上升，宠物消费市场也有望随之增长。

资料来源：《乖宝宠物创业板首次公开发行股票招股说明书（注册稿）》，《乖宝宠物 2023 年年度报告》，历年宠

物行业白皮书，东莞证券研究所

图 19：我国宠物（犬猫）用品市场规模及同比增速（亿元，%）

资料来源：历年宠物行业白皮书，东莞证券研究所
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图 20：我国 GDP与人均可支配收入

数据来源：国家统计局，wind，东莞证券研究所

（2）人口结构变化带来宠物陪伴需求上升

老龄化、少子化带来宠物陪伴需求不断上升。我国于 2000 年进入老龄化社会。截至

2023 年底，我国 65 岁及以上老年人口数量达到 2.17 亿人，占我国总人口的比例达到

15.4%。当前我国已处于深度老龄化社会时期，未来我国老龄化还将加速。根据联合

国发布的《世界人口展望 2022》预测，到 2050 年，我国 60 岁及以上老年人口将超过

5 亿人，占比将达到 38.81％，将进入重度老龄化社会。随着老年人口的增多，我国

空巢老人数量将持续增长。目前我国空巢老人占比已超过一半。另外，再加上近几年

我国出生率下降，少子化、家庭规模小型化，人们对于宠物作为精神陪伴的需求不断

上升。

图 21：我国 65岁及以上人口数量及其占比（万人，%） 图 22：我国出生率（‰）

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

（3）我国养宠渗透率未来还有较大提升空间

与欧美成熟市场相比，我国养宠渗透率还有较大提升空间。近年来，我国养宠家庭越

来越多，养宠家庭渗透率不断上升。根据京东《2023 年中国宠物行业趋势洞察白皮书》，

2022 年我国养宠家庭户数由 2019 年的 5989 万户增长至 9800 万户，CAGR 达到 17.8%；
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2023 年有望突破 1亿户，达到 10565 万户。2022 年我国宠物家庭户数渗透率由 2019

年的 13%提升至 20%，2023 年有望达到 22%。与国际成熟市场相比，2021 年美国、日

本及欧洲宠物渗透率分别达到 70%、57%和 46%，目前我国养宠渗透率还较低。未来随

着养宠人数的增加，我国养宠渗透率还有较大提升空间。

图 23：中国宠物家庭户数渗透率（%） 图 24：我国养宠渗透率与欧美日相比（%）

数据来源：京东《2022-2023年中国宠物行业趋势洞察白皮书》，

东莞证券研究所

数据来源：京东《2022年中国宠物行业趋势洞察白皮书》，

东莞证券研究所

（4）我国单只宠物年均支出还较低

我国单只宠物年均支出与成熟市场相比还较低。根据历年中国宠物行业白皮书数据，

2024 年我国单只宠物犬年均支出 2961 元，单只宠物猫年均支出 2020 元。而日本 2022

年单只宠物犬年均支出 34 万日元（按目前汇率折算约合人民币 1.6 万元），单只宠物

猫支出 16 万日元（按目前汇率折算约合人民币 0.74 万元）；2020 年美国单只宠物犬

年均支出约 1381 美元（按目前汇率折算约合人民币 1 万元），单只宠物猫年均支出 908

美元（按目前汇率折算约合人民币 0.66 万元）。未来随着我国经济发展、人均收入提

升，单只宠物年均支出有望持续提高，有望带动我国宠物食品市场规模持续扩容。

图 25：中国单只宠物犬年均支出（元） 图 26：中国单只宠物猫年均支出（元）

数据来源：《2022年-2025年中国宠物行业白皮书》，东莞证券

研究所

数据来源：《2022年-2025年中国宠物行业白皮书》，东莞

证券研究所
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2.4 我国宠物市场竞争格局较为分散

我国宠物行业集中度还较低。我国宠物行业竞争者较多，目前包括乖宝宠物、中宠股

份等本土知名宠物企业，同时其他小微型宠物行业企业数量众多。2023 年，我国宠物

行业 CR3 和 CR5 分别达到 3.6%和 4.5%，竞争格局较为分散，未来优质宠物龙头的集

中度还有很大提升空间。

图 27：2023年我国宠物行业企业集中度（%）

数据来源：前瞻产业院《洞察 2024：中国宠物行业竞争格局及市场份额》，东莞证券研究所

我国宠物食品市场竞争格局较为分散。全球宠物食品市场集中度较高，2021 年，CR5

约为 52.5%，前五大厂商玛氏、雀巢、高露洁棕榄、斯马克和通用磨坊市场份额分别

约为 21.2%、19.8%、4.9%、3.4%和 5.2%。同期我国宠物食品市场 CR10 约为 24%，其

中国际龙头美国玛氏市场占比仅为 8%，竞争格局较为分散。

图 28：2021年全球宠物食品市场竞争格局

数据来源：欧睿国际，《福贝宠物主板首次公开发行股票招股说明书（申报稿）》，东莞证券研究所

3. 投资策略

首次覆盖，给予公司“买入”评级。预计公司 2024-2025 年 EPS 分别为 0.81 元和 0.96

元，对应 PE 分别为 19 倍和 16 倍。我国宠物市场规模有望持续扩容，市场集中度还
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较低，国产优质企业有望受益。公司不断丰富品类，持续加大力度开拓境内外市场，

全球化研、产、销布局，未来发展可期。首次覆盖，给予公司“买入”评级。

表 6：公司盈利预测简表（2024/12/27）

科目（百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 991 1,215 1,471 1,776

营业总成本 821 1,010 1,231 1,502

营业成本 772 939 1,129 1,353

营业税金及附加 3 3 4 5

销售费用 25 32 44 57

管理费用 37 43 54 69

财务费用 -34 -24 -22 -9

研发费用 19 18 22 27

公允价值变动净收益 0 0 0 0

资产减值损失 -6 -6 -7 -9

营业利润 161 194 226 258

加：营业外收入 0 0 0 0

减：营业外支出 0 0 0 0

利润总额 161 194 226 258

减：所得税 16 19 22 26

净利润 146 175 204 232

减： 少数股东损益 19 21 20 19

归母公司所有者的净利润 126 154 184 213

摊薄每股收益(元) 0.66 0.81 0.96 1.12

PE（倍） 24 19 16 14

数据来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所

4. 风险提示

（1）汇率波动的风险。公司外销收入占比较高，结算币种主要为美元及部分其他外

汇。随着业务规模的扩大，汇率波动可能会产生相应汇兑损失，将对公司及子公司的

经营业绩造成一定影响。

（2）贸易摩擦风险。公司的产品以出口为主，销售市场覆盖美国、 欧洲、日本等多

个国家和地区。如果未来国际贸易摩擦持续或加剧，可能导致客户降低对公司产品的

采购量或采购价，从而对公司销售规模和经营业绩造成不利影响。

（3）市场竞争加剧风险。如果竞争对手在资金、技术、管理水平、人才储备或产能

等方面具有优势，公司将面临较为激烈的市场竞争风险。激烈的市场竞争可能导致公

司市场份额与市场地位下降，进而对公司的经营业绩产生不利影响。

（4）海外市场经营风险。如果公司不能及时开发出满足客户需求的新产品、连续多

款产品未能达到客户要求，出现重大产品质量事故或交期事故，可能影响合作基础和
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市场声誉；另一方面，如国际市场的竞争格局、市场环境发生变化，也可能使得境外

客户减少对公司的采购。

（5）国内市场开拓风险。随着国内宠物市场的快速发展，公司逐步加强了国内市场

的开拓，由于市场开拓需要投入大量的资金、人力进行市场推广。如果未来国内市场

出现重大变化或公司国内市场开拓未达预期，将会对公司经营业绩的持续稳定产生一

定的影响。
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