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相关报告

投资要点：

 公司系我国宠物一次性卫生用品龙头。公司成立于1990年，2021年成功

在深交所上市。目前公司主营业务为一次性卫生护理用品及无纺布的研

发、生产和销售，其中，一次性卫生护理用品包括宠物卫生护理用品和

个人卫生护理用品。产品远销美国、加拿大、日本、韩国、英国、意大

利等近40个国家和地区。

 积极开拓境内外市场，已累积一定客户资源优势。海外销售方面，公司

主要通过ODM/OEM模式向境外大型综合连锁商超、宠物连锁超市及连

锁店、电商平台销售产品。经过多年累积，目前公司已形成以美国、欧

洲、日本众多大型商超、宠物用品专营品牌商和电商平台如亚马逊、

PetSmart、沃尔玛、韩国Coupang、Target、Chewy、日本JAPELL、日本

ITO、日本山善、日本永旺、英国Pets at home等为主的客户资源体系。

上述客户的供应商准入门槛极高，公司通过多个维度的层层筛选，在众

多生产服务商中脱颖而出，甚至成为了部分知名跨国公司的独家生产供

应商。公司也在积极开拓国内市场，主要采用直销和经销的方式进行销

售。

 具备一定规模优势。目前公司核心产品宠物尿垫按标准产品计算年

产可达46亿片，宠物尿裤年产可达2亿片。同时，公司对外出口金

额占海关统计国内同类出口产品总金额的比例连续多年在30%以

上，在同类产品出口市场领域中规模优势较为突出。公司将在募投

项目建设完成的基础上，进一步优化现有生产、存储、销售等各个

业务环节，使整体生产效率得到提升。

 国内外宠物市场仍有望保持较快增长。发达国家宠物行业起步早，目前

发展较为成熟，其中欧美市场仍有望保持较好增长。我国宠物市场规模

已突破3000亿元。未来随着我国人均收入提高，老龄化、少子化带来宠

物陪伴需求上升，养宠渗透率和单只宠物年均支出提升等，我国宠物市

场规模有望不断扩大。目前我国宠物市场竞争格局较为分散，国产优质

龙头有望凭借其竞争优势不断提高市场集中度。

 投资建议：预计公司2024-2025年EPS分别为1.07元和1.32元，对应PE分
别为18倍和15倍。国内外宠物市场仍有望保持较快增长，国内市场增速

更快，国内优质企业有望受益。公司系我国宠物一次性卫生用品龙头，

在境外市场已累积一定客户资源优势，未来将加大境内外市场开拓，且

具备一定规模优势，未来发展可期。首次覆盖，给予公司“增持”评级。

 风险提示。原材料价格波动，汇率波动，国际形势变化等风险。
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1．公司系我国宠物一次性卫生用品龙头

1.1 公司主营一次性卫生护理用品

公司主营业务为一次性卫生护理用品及无纺布的研发、生产和销售。公司成立于 1990

年，于 1998 年变更为“天津市依依卫生用品厂”，经营性质为集体企业，经营范围

变更为“生活用纸系列产品”。2005 年，集体企业改制为有限责任公司。2016 年，

有限责任公司整体变更为股份有限公司。2017 年，公司成功在全国中小企业股份转让

系统公开挂牌转让。2021 年，公司成功在深交所上市。目前公司主营业务为一次性卫

生护理用品及无纺布的研发、生产和销售，其中，一次性卫生护理用品包括宠物卫生

护理用品和个人卫生护理用品。产品远销美国、加拿大、日本、韩国、英国、意大利

等近 40 个国家和地区。

1.2 以宠物一次性卫生用品为主

产品以宠物一次性卫生护理用品为主。公司主要产品为宠物一次性卫生护理用品、个

人一次性卫生护理用品和无纺布。其中宠物卫生护理用品包括宠物垫、宠物尿裤、宠

物清洁袋、宠物湿巾、宠物垃圾袋等，个人卫生护理用品包括卫生巾、护理垫、纸尿

裤、口罩等。2009 年以前，公司产品以个人一次性卫生护理用品为主。2009 年以后，

公司产品以宠物一次性卫生护理用品为主。

表 1：公司发展历程

时间 公司重要事件

1998 企业名称变更为“天津市依依卫生用品厂”

2005 集体企业改制为有限责任公司

2016 完成股份制改造，设立股份有限公司

2017 在全国中小企业股份转让系统公开挂牌转让

2019 在全国中小企业股份转让系统终止挂牌

2021 成功登陆深交所主板

资料来源：公司首次公开发行股票招股说明书，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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宠物一次性卫生护理用品收入占比超过 90%，2024 年收入逐步回升。目前公司营业收

入主要来源于宠物一次性卫生护理用品、个人一次性卫生护理用品和无纺布。2023

年，公司宠物一次性卫生护理用品实现营业收入 12.53 亿元，同比下降 13.31%，主要

受海外客户去库存周期的影响；营收占比达到 93.7%；个人一次性卫生护理用品实现

营业收入 0.18 亿元，同比增长 4.37%，营收占比约为 1.3%；无纺布业务实现营业收

入 0.62 亿元，同比增长 18.92%，营收占比约为 4.6%。随着海外客户去库存结束及开

拓新客户，2024 年上半年，公司各大产品收入实现了较好增长；其中宠物一次性卫生

护理用品实现营业收入 7.63 亿元，同比增长 29.07%；个人一次性卫生护理用品实现

营业收入 0.10 亿元，同比增长 38.6%；无纺布业务实现营业收入 0.38 亿元，同比增

长 32.98%。

主要产品类

别

具体品类 功能与用途

宠物一次性

卫生护理用

品

宠物垫 宠物尿垫是用于犬、猫等家庭宠物的一次性卫生护理用品，主要使用于犬类，

其表面材料能够保持较长时间的干爽，其内部含有的吸水材料具有超强安全

的吸水能力，具备安全舒适、干净卫生、耐拉扯、型号多等特点，还可以根

据使用的不同材料，实现抗菌、消臭、诱导等功能。主要使用场景为家中日

常使用，母犬生产使用，以及外出携带宠物时放于车内、箱笼或饭店房间等

处使用。

宠物尿裤 宠物尿裤是用于防止宠物犬、猫随意排泄的一次性卫生护理用品，主要有公

犬用、母犬用和通用款三种型号，原材料为无纺布、进口绒毛浆、进口高分

子等，具有结合体型量身定制、轻薄透气等特点。使用场景主要有携带宠物

外出、进入公共场所、母犬经期、幼犬或老犬失禁等场景。

其他宠物一次

性卫生护理用

品

包括宠物清洁袋、宠物湿巾、宠物垃圾袋等宠物卫生护理用品。宠物清洁袋、

宠物垃圾袋主要用于户外使用，使宠物主能够尽情享受和狗狗一起外出的时

光，保持公共卫生环境的清洁，解决户外处理宠物粪便的烦恼。宠物湿巾主

要用于宠物日常清洁，方便快捷。

个人一次性

卫生护理用

品

护理垫（成人、

婴儿）

护理垫是失禁护理常用的卫生用品，可以防止排泄物污染床单，保持床单清

洁，其使用材料与宠物垫类似。使用场景主要有老年人或失禁人群使用、长

途外出、特殊作业、婴儿护理、女性经期、产后护理、术后护理和失禁护理

等。

其他个人一次

性卫生护理用

品

包括卫生巾、纸尿裤、口罩等。

无纺布 无纺布被用作宠物垫、宠物尿裤、纸尿裤、口罩等的生产原料，用途广泛，

经济实惠，轻质环保，是国际公认的保护地球生态的环保产品。

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（%）
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1.3 持续开拓境内外市场 已累积一定客户资源优势

在境外市场已累积一定客户资源优势。公司目前产品销售以出口为主，以国内销售为

辅。公司境外主要采用 ODM/OEM 模式，也有少部分产品以自主品牌经销或直销的模式

销售。公司主要通过 ODM/OEM 模式向境外大型综合连锁商超、宠物连锁超市及连锁店、

电商平台销售产品。经过多年累积，目前公司已形成以美国、欧洲、日本众多大型商

超、宠物用品专营品牌商和电商平台如亚马逊、PetSmart、沃尔玛、韩国 Coupang、

Target、Chewy、日本 JAPELL、日本 ITO、日本山善、日本永旺、英国 Pets at home

等为主的客户资源体系，上述客户的供应商准入门槛极高，甄选程序极为严苛、复杂，

具体包括经营资质、生产规模、技术水平、产品品质、货物交货周期等多个维度的考

量，对供应商综合能力的要求极高。公司通过多个维度的层层筛选，在众多生产服务

商中脱颖而出，甚至成为了部分知名跨国公司的独家生产供应商。

积极开拓国内市场。在国内市场，公司主要采用直销和经销的方式进行销售。国内宠

物一次性卫生护理用品市场起步较晚，公司自有品牌“乐事宠（HUSHPET）” 、 “一

坪花房”宠物尿垫、宠物尿裤、宠物清洁袋等主要通过经销商、京东自营、天猫、抖

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 3：公司全球销售地区

资料来源：公司官网，东莞证券研究所
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音等进行销售。随着国内宠物市场的快速发展，国内也迅速成长了一批知名的宠物品

牌运营商，如耐威克宠物品牌运营商上海耐威克宠物用品有限公司，“疯狂小狗”品

牌运营商福州无量信息技术有限公司。这些宠物品牌运营商也主要依靠供应链采购，

公司以 ODM/OEM 方式拓展上述国内宠物品牌运营商。公司自有品牌个人一次性卫生护

理用品“多帮乐”、“爱梦园”护理垫， “依依”卫生巾和护垫等主要通过经销商、

天猫、京东销售。同时，公司也以 ODM/OEM 方式向沃尔玛等商超销售个人一次性卫生

护理产品。

境内外市场收入有望保持回升。2018-2022 年，公司境外市场营业收入由 8.19 亿元

波动增长至 14.42 亿元，CAGR 约为 15.2%，营收占比由 90.7%提升至 95.1%。2023 年，

受部分海外客户去库存影响，公司境外市场收入同比下滑 13.86%至 12.42 亿元。2024

年上半年，得益于部分老客户订单恢复较好增长及新增客户开拓，境外市场实现营业

收入 7.59 亿元，同比增长 29.35%。境内市场方面，公司 2018-2022 年境内市场收入

CAGR 约为-2.7%，境内市场收入增长较为不理想。2023-2024 年，公司积极开拓境内

市场，境内市场收入实现较快增长。2023 年及 2024 年上半年，公司境内市场分别实

现营业收入 0.95 亿元和 0.54 亿元，分别同比增长 27.83%和 28.71%。

1.4 具备一定规模优势

IPO 募投项目实施有助于突破产能瓶颈。公司 IPO 募投项目实施前，其宠物垫

产品保持在较高负荷生产状态，产品的产能利用率及产销率稳步提升并保持在

较高水平，2020 年分别达到 99.11%、99.59%。当时产能不足，导致公司难以开

拓新的客户，制约公司快速发展。公司于 2021 年 5 月 18 日 IPO 上市成功，募

集资金净额 9.75 亿元，主要投向宠物垫项目和宠物尿裤项目及补充流动资金。

其中宠物垫项目募集资金承诺投资总额 3.86 亿元，截至 2024 年上半年末投资

进度达到 75.49%，该项目已于 2023 年 6 月达到可使用状态，2024 年上半年实

现效益 3295.71 万元；项目完全投产后，公司宠物垫新增产能 22.5 亿片。宠物

尿裤项目募集资金承诺投资总额 1.14 亿元，截至 2024 年上半年末投资进度达

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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到 98.94%，该项目已于 2022 年 12 月达到可使用状态，2024 年上半年实现效益

1504.56 万元；项目完全投产后，公司宠物尿裤新增产能 2.2 亿片。

公司具备一定规模化生产优势。作为国内较早从事“宠物卫生护理用品” 产业

的生产服务商之一，公司扎根华北地区多年，打造覆盖全生产环节、全应用场

景、全产品体系的规模化宠物卫生护理用品生产基地，为全球百余家大型国际

知名的宠物用品运营商、商超和电商平台稳定持久地提供规模化的生产保障。

公司首次公开发行股票募集资金投资项目“卫生材料及一次性卫生用品生产项

目—宠物垫项目” 已于 2023 年第四季度末建设完成并结项。目前核心产品宠

物尿垫按标准产品计算年产可达 46 亿片，宠物尿裤年产可达 2 亿片。同时，公

司对外出口金额占海关统计国内同类出口产品总金额的比例连续多年在 30%以

上，在同类产品出口市场领域中规模优势较为突出。公司将在募投项目建设完

成的基础上，进一步优化现有生产、存储、销售等各个业务环节，使整体生产

效率得到提升。

1.5 业绩和盈利能力有望保持回升

2024 年业绩有所回升。2018-2022 年，公司营业总收入由 9.03 亿元增长至 15.16 亿

元，CAGR 约为 13.8%；归母净利润由 0.35 亿元增长至 1.51 亿元，CAGR 约为 44.1%，

业绩增速较快主要得益于境外市场的开拓。2023 年，公司分别实现营业总收入和归母

净利润 13.37 亿元和 1.03 亿元，分别同比下降 11.8%和 31.41%，业绩出现下滑主要

受部分海外客户去库存影响所致。公司积极应对，一方面大力拓展海外优质客户，另

一方面加强成本管控、节能降耗等。2024 年，随着海外客户去库存结束及新增客户逐

步贡献收入，公司业绩迎来回升。2024 年前三季度，公司分别实现营业总收入和归母

净利润 13.16 亿元和 1.51 亿元，分别同比增长 33.43%和 72.72%。公司已发布 2024

年业绩预告，预计 2024 年归母净利润 1.98 亿元-2.25 亿元，同比在 91.76%-117.91%，

扣非归母净利润 1.75 亿元-2.02 亿元，同比增长 60.06%-84.76%，实现大幅增长主要

得益于：老客户订单保持较好的增长、新增客户贡献、多种主要原材料采购价格稳中

小幅回落以及产能利用率大幅提高等。

表 4：公司部分 IPO募投项目情况

募投项目 募集资金承诺

投资总额（万

元）

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

2024年上半年

实现的效益

（万元）

卫生材料及一次性卫生

用品生产项目—宠物垫

项目

38,611.20 29,146.95 75.49% 2023年6月30

日

3,295.71

卫生材料及一次性卫生

用品生产项目—宠物尿

裤项目

11,413.55 11,293.09 98.94% 2022 年 12 月

21 日

1504.56

资料来源：公司 2024 年半年度报告，东莞证券研究所

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，%）
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盈利能力逐步回升。2023 年，公司业绩虽然同比有所下滑，但毛利率同比仍回升了

3.3 个百分点至 17.02%，主要得益于节能降耗及原材料采购价格回落等；净利率受投

资净收益减少及期间费用率上升等拖累同比下滑了 2.21 个百分点至 7.72%。2024 年，

公司毛利率净利率逐步回升。2024 年前三季度，公司毛利率同比回升 3.13 个百分点

至 19.57%，主要得益于原材料采购价格回落及境外市场订单增长；净利率同比回升

2.61 个百分点至 11.47%，主要得益于毛利率回升及控费。

2.宠物行业前景广阔

宠物行业涉及宠物食品、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。

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

图 9：宠物行业分类
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2.1 全球宠物行业起步早 发展相对成熟

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%。从消费结构来看，宠物食品占比最大，约为 50%，宠物医疗和宠物用品占比

分别居第二和第三，占比分别约为 30%和 20%。

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：源飞宠物 2024 年半年度报告，东莞证券研究所

图 10：全球宠物市场规模（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

图 11：全球宠物用品市场规模（亿美元）
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美国宠物市场规模全球最大，仍保持较好增长。美国宠物行业具有百余年的发展历史，

产业链成熟，是全球最大的宠物市场。据美国宠物用品协会（APPA）数据，美国 2023

年宠物行业消费额达到1470亿美元，同比增长7.5%，2018-2023年 CAGR达到 10.19%，

增速快于美国同期GDP增速。预计2024年美国宠物行业消费额有望达到1506亿美元。

从市场结构来看，2023 年，美国宠物食品和零食消费占比最大，达到 43.8%，用品、

活体动物和非处方药消费占比达到 21.8%。

欧洲宠物市场规模仍保持较快增长。欧洲是全球另一大宠物消费市场。根据欧洲宠物

食品工业联合会（FEDIAF）发布的数据，2022 年欧洲宠物市场消费总额达 536 亿欧元，

同比增长 4.7%,2018-2022 年 CAGR 约为 7.9%。从市场结构来看，2022 年，欧洲宠物

食品消费占比最大，达到 54.3%，宠物服务+宠物用品消费占比达到 45.7%，其中宠物

用品消费占比约为 20%。

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

图 12：美国宠物市场规模及其同比增速（亿美元，%） 图 13：美国宠物市场结构（%）

资料来源：依依股份 2023年年度报告，东莞证券研究所 资料来源：依依股份 2023年年度报告，东莞证券研究所

图 14：欧洲宠物市场规模及其同比增速（亿欧元，%） 图 15：欧洲宠物市场结构（%）
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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。

我国宠物和宠主数量总体上保持上升。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

资料来源：依依股份 2023年年度报告，东莞证券研究所 资料来源：依依股份 2023年年度报告，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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万人增长至 3631 万人，CAGR 约为 12.6%。

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。

我国宠物市场消费结构。根据历年《中国宠物行业白皮书》，我国宠物（犬猫）消费

市场主要由宠物食品、宠物医疗、宠物用品和宠物服务构成，2024 年消费占比分别约

为 52.8%、28.5%、12.4%和 6.8%。

图 16：中国城镇宠物犬猫数量（万只） 图 17：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 18：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 19：我国宠物（犬猫）市场消费结构（%）
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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

资料来源：《2022-2025 年中国宠物行业白皮书》，东莞证券研究所

图 20：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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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。

图 21：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 22：我国 65岁及以上人口数量及其占比（万人，%） 图 23：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
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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%；

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 24：中国宠物家庭户数渗透率（%） 图 25：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 0.75 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 0.67 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 26：中国单只宠物犬年均支出（元） 图 27：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。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。我国宠物用品行业处于快速发展初期，发展时间较晚，市场集中度不

高。我国宠物一次性卫生用品行业目前也正处于快速发展阶段，市场集中地较为分散，

具有规模优势、生产品质优势以及生产成本优势的厂商较少。未来优质产商可以凭借

其竞争优势提高其市场占有率。

图 28：2023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

3. 投资策略

首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计公司 2024-2025 年 EPS 分别为 1.07 元和 1.32

元，对应 PE 分别为 18 倍和 15 倍。国内外宠物市场仍有望保持较快增长，国内市场

增速更快，国内优质企业有望受益。公司系我国宠物一次性卫生用品龙头，在境外市

场已累积一定客户资源优势，未来将加大境内外市场开拓，且具备一定规模优势，未

来发展可期。首次覆盖，给予公司“增持”评级。

表 6：公司盈利预测简表（2025/1/15）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 1,337 1,778 2,201 2,631

营业总成本 1,195 1,523 1,886 2,255

营业成本 1,110 1,411 1,733 2,057

营业税金及附加 11 14 18 21

销售费用 27 32 44 58

管理费用 40 44 59 76

财务费用 -17 -2 -2 -3

研发费用 24 23 33 45

公允价值变动净收益 1 0 0 0

资产减值损失 -2 -2 -2 -3
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营业利润 132 254 314 375

加：营业外收入 2 0 0 0

减：营业外支出 2 0 0 0

利润总额 132 254 314 375

减：所得税 29 56 69 82

净利润 103 198 245 292

减： 少数股东损益 0 0 0 0

归母公司所有者的净利润 103 198 245 292

摊薄每股收益（元） 0.56 1.07 1.32 1.58

PE（倍） 35 18 15 12

数据来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所

4. 风险提示

（1）原材料价格波动风险。公司生产所需的原材料主要为绒毛浆、卫生纸、聚丙烯、

流延膜、高分子等，直接材料成本占公司主营业务成本的比例均在 80%以上。如果上

述主要原材料价格未来持续大幅波动，公司将面临原材料价格波动带来的经营业绩波

动风险， 可能会对公司经营业绩造成重大不利影响。

（2）劳动力成本上升风险。如果劳动力成本快速上升，可能会推动公司出口产品价

格的提高，从而可能对公司产品在国际市场中的竞争力带来一定不利影响。

（3）汇率波动的风险。公司产品以出口为主，主要使用美元作为结算货币，随着美

元兑人民币汇率的波动，公司出口产品的盈利能力也会产生不确定性影响。随着人民

币国际化程度逐步提高，国内资本市场走向全面开放，预计未来依然存在汇率大幅波

动对公司经营业绩产生影响的风险，可能会对公司经营业绩造成重大不利影响。

（4）国际形势变化风险。公司主要业务来自境外销售，如未来国际形势出现变化，

不同国家的进出口政策出现变化，将可能对公司的进出口业务带来影响。
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