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宠物食品
蓝挚：后起之秀，问鼎美国宠食品牌第一

投资要点：

 Blue Buffalo（中文为蓝挚或蓝爵）创立于 2002年，凭借差异化定位成

为天然健康宠物食品领域的领导者，在雀巢与玛氏双寡头格局的美国市场
以后起之秀态势一跃成为美国第一大宠物食品品牌。从营收规模来看，

2005-2017年期间公司营收以 59%的复合增速扩张至 12.75亿美元，被通用
磨坊收购后 2019-2024 财年通用磨坊的宠物业务（主要为蓝挚）营收依旧

保持双位数（复合增速+11%）增长；从盈利能力来看，前期公司规模较小
且需要持续大量投入，直至 2010年公司营业利润实现首次扭亏为正（营业
利润率 8%），2017年蓝挚营业利润 3.03亿美元，营业利润率 24%。

 蓝挚问鼎美国宠物食品品牌第一。美国宠物市场发展相对成熟，雀巢

和玛氏两大龙头已在美国宠食市场深耕数十载，以品牌矩阵在美国犬猫宠
物食品市场份额分别超 28%和 20%（2023年公司份额）。Blue Buffalo（蓝

挚）凭借健康天然成分的差异定位成功突围，在 2016年超过宝路（玛氏旗
下品牌）成为美国犬猫宠物食品市场品牌销额份额第一。23 年蓝挚仍以
7.1%的份额位居美国宠食品牌第一，且在主要细分品类犬干粮、犬湿粮、

猫干粮、猫湿粮领域均位居市场 TOP5。

 Blue Buffalo（蓝挚）成功经验探究：1）产品：差异化定位，引领健
康天然细分宠粮市场发展。Blue Buffalo招股书显示人性化的趋势使得越来

越多的宠物主人将宠物视为家庭成员，会更加仔细评估和选择宠物食品，
且愿意为高品质宠物食品支付溢价。相比于工程化品牌，健康天然宠物食

品使用天然成分更契合消费者需求；人性化趋势下健康天然宠物食品迎来
快速发展，该细分市场销售额占比从 2011年的 11%提升至 2014年的 17%。
蓝挚差异化定位抓住健康天然宠物食品细分市场的增长红利，凭借优质产

品引领该细分市场的发展，蓝挚招股说明书数据显示蓝挚在美国健康天然
宠食市场份额从 2011年的 23%提升至 2014年的 34%，领先地位明显。2）
渠道：布局增速更快的专业渠道，打造宠物侦探计划进行消费者教育。蓝

挚招股书显示 2012-2014年期间美国宠物食品市场专业渠道零售额增速快
于 FDM渠道。公司主要通过专业渠道销售，公司产品在美国的各类专业渠
道均有销售，从具体渠道结构来看，公司销售额主要来自于以 PetSmart和
Petco为代表的全国连锁宠物超市，2014年 PetSmart销售额占比约 49%，
Petco销售额占比约 24%。另外为更好进行消费者教育，公司建立宠物侦探

团队增强线下购物体验，可一对一与消费者互动，传达品牌故事、进行消
费者教育、让消费者更好了解宠物食品的成分。

 通用磨坊收购蓝挚：估值如何?2018年通用磨坊以每股 40美元价格完
成对 Blue Buffalo全现金交易，企业价值 EV约 80亿美元。2017年蓝挚营

收 12.75亿美元，调整后 EBITDA为 3.19亿美元，调整后 EBITDA利润率
为 25%。EV/调整后 EBITDA约 25X，EV/营收约 6.3X，EV/净利润约 41X。

 投资建议：从蓝挚的经验来看，美国市场人性化趋势推动行业高端化
趋势，凭借差异化定位优质产品及捕捉渠道红利，有望实现快速增长。国

内宠物行业仍有充足发展空间，宠物赛道有望持续景气，建议关注内销自
主品牌持续引领、基础研发+营销教育实力强劲、麦富迪+弗列加特双品牌

成长的乖宝宠物、出口业务景气+品牌调整效果逐步显现的中宠股份、外销
业务修复常态、盈利恢复、且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份。

 风险提示

蓝挚成功经验参考性有限，宠物渗透率不及预期，品牌发展不及预期，新

品表现不及预期，外贸摩擦加剧，汇率大幅波动，原料价格大幅波动。

强于大市（首次评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn
分析师： 贺虹萍(S0210524050010)
hhp30553@hfzq.com.cn
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1 Blue Buffalo（蓝挚）：问鼎美国宠物食品品牌第一

Blue Buffalo（中文为蓝挚或蓝爵）创立于 2002年，凭借差异化定位成为天然健

康宠物食品领域的领导者，在雀巢与玛氏双寡头格局的美国市场以后起之秀态势一

跃成为美国第一大宠物食品品牌。

回顾发展，Bill Bishop 希望为自己身患癌症的宠物犬 BLUE 提供健康天然的宠

物食品而建立了 Blue Buffalo，2003 年 BLUE 宠食产品进入 PetSmart 试销且逐步扩

大零售门店的入驻，2007年公司持续在健康天然宠食领域加大发展力度且致力成为

细分市场领导者，2015年正式在纳斯达克上市，2018年公司被通用磨坊以 80 亿美

元企业价值收购。从营收规模来看，2005-2017年期间公司营收以 59%的复合增速扩

张至 12.75亿美元，被通用磨坊收购后 2019-2024财年通用磨坊的宠物业务（主要为

蓝挚）营收依旧保持双位数（复合增速+11%）增长；从盈利能力来看，前期公司规

模较小且需要持续大量投入，直至 2010年公司营业利润实现首次扭亏为正（营业利

润率 8%），2017年蓝挚营业利润 3.03亿美元，营业利润率 24%。

图表 1：Blue Buffalo（蓝挚）主要发展事件梳理

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，通用磨坊官网，华福证券研究所

图表 2：Blue Buffalo营收规模及同比 图表 3：Blue Buffalo营业利润及利润率

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，通用磨坊公司公告，华福证券

研究所；备注：19FY-24FY营收来源通用磨坊公告内宠物业务（主要蓝挚）

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，通用磨坊公司公告，华福证券

研究所；备注：19FY-24FY 利润来源通用磨坊公告内宠物业务（主要蓝挚）
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公司专注于生产销售健康天然的宠物犬猫食品，旗下主要产品线包括：BLUE

Life Protection Formula（旗舰配方，健康天然成分）、BLUE Wilderness（荒野系列，

提供丰富肉类、蛋白含量高）、BLUE Basics（专为敏感类型设计）、BLUE Freedom

（不含麸质谷物系列）等。从业务维度，公司产品可以分为干粮、湿粮零食及其他，

其中干粮贡献主要营收，2012年-2014年虽然干粮占比略有下降但仍保持在 80%以上；

从地区维度，公司主要专注于美国本土市场发展，2014年公司 97%营收均来自于美

国市场，海外市场贡献仅 3%。

图表 4：2012-2014年 Blue Buffalo分品类营收占比 图表 5：2014年 Blue Buffalo分地区营收占比

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所 来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所

蓝挚问鼎美国宠物食品品牌第一。美国宠物市场发展相对成熟，雀巢和玛氏两

大龙头已在美国宠食市场深耕数十载，以品牌矩阵在美国犬猫宠物食品市场份额分

别超 28%和 20%（2023年公司份额）。Blue Buffalo（蓝挚）凭借健康天然成分的差

异定位成功突围，在 2016年超过宝路（玛氏旗下品牌）成为美国犬猫宠物食品市场

品牌销额份额第一。23年蓝挚仍以 7.1%的份额位居美国宠食品牌第一，且在主要细

分品类犬干粮、犬湿粮、猫干粮、猫湿粮领域均位居市场 TOP5。

图表 6：美国宠物猫狗食品市场公司格局(销额份额) 图表 7：美国宠物猫狗食品市场品牌格局(销额份额)

来源：Euromonitor，华福证券研究所 来源：Euromonitor，华福证券研究所
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图表 8：2023年美国宠物犬干粮、犬湿粮、犬零食品牌格局

来源：Euromonitor，华福证券研究所

图表 9：2023年美国宠物猫干粮、猫湿粮、猫零食品牌格局

来源：Euromonitor，华福证券研究所

2 Blue Buffalo（蓝挚）成功经验探究

2.1 产品：差异化定位，引领健康天然细分宠粮市场发展

Blue Buffalo招股说明书里将宠物食品进行分类，包括健康天然品牌、工程化品

牌、私人品牌和处方品牌，其中健康天然品牌主要系使用天然成分，使用全肉和/或

肉粉，不包括禽类副产品等；而工程化品牌或使用低成本蛋白质和低成本淀粉。

人性化趋势推动高端化，美国健康天然宠食占比提升。Blue Buffalo招股书显示

人性化的趋势使得越来越多的宠物主人将宠物视为家庭成员，会更加仔细评估和选

择宠物食品，且愿意为高品质宠物食品支付溢价。相比于工程化品牌，健康天然宠

物食品使用天然成分更契合消费者需求；人性化趋势下健康天然宠物食品迎来快速

发展，该细分市场销售额占比从 2011年的 11%提升至 2014年的 17%。另外消费者
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对健康天然及专业配方产品的需求释放推动了宠物食品行业高端化，欧睿数据显示

2004年-2014年期间美国宠物犬和猫零售额增长均高于零售量的增速，即宠食均价均

有所提升，其中宠物犬食均价复合增长 5%，宠物猫食均价复合增长 4%。

图表 10：宠物食品可分为健康天然、工程化、私人及处方品牌

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所

图表 11：宠物食品细分市场零售额占比 图表 12：2004-2014年美国宠物犬猫主要产品零售

量及零售额复合增速

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所 来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所

蓝挚引领美国健康天然宠物食品发展。Blue Buffalo（蓝挚）定位健康天然宠物

食品，产品使用优质天然成分和真肉，不使用玉米、小麦、大豆，且不含家禽副产

品。另外与其他健康天然宠食相比，BLUE 的宠物食品含有 LifeSource Bits™（由兽

医和动物营养师选择的维生素、矿物质和抗氧化剂的混合物），采用冷成型工艺可

保持成分的成效，避免高温过程中营养物质效力流失。雀巢及玛氏旗下品牌多专注

于工程化宠物食品领域，蓝挚差异化定位抓住健康天然宠物食品细分市场的增长红

利，凭借优质产品引领该细分市场的发展，蓝挚招股说明书数据显示蓝挚在美国健

康天然宠食市场份额从 2011年的 23%提升至 2014年的 34%，领先地位明显。
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图表 13：美国宠物食品细分市场品牌竞争格局

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所

图表 14：蓝挚产品 VS雀巢妙多乐产品对比 图表 15： 蓝挚在美国健康天然宠食市场销额份额

来源：公司官网，华福证券研究所 来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所

2.2 渠道：布局增速更快的专业渠道，打造宠物侦探计划进行消费者教育

美国宠物食品渠道包括专业渠道（2014年占比 45%）和食品药品大众商品（FDM）

渠道（2014 年占比 55%），其中专业渠道主要包括全国性宠物连锁店（PetSmart、

Petco 等）、区域性宠物连锁店（Pet Supplies Plus、Pet Supermarket 等）、社区宠物
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店、线上商务零售商（亚马逊、Chewy 等）及兽医诊所等。根据蓝挚招股书显示

2012-2014年期间美国宠物食品市场专业渠道零售额增速快于 FDM 渠道。

图表 16：2014年美国宠物食品分渠道零售额占比 图表 17：美国宠物食品分渠道零售额同比增速

来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所 来源：Blue Buffalo FINAL PROSPECTUS，华福证券研究所

公司主要通过专业渠道销售，公司产品在美国的各类专业渠道均有销售，从具

体渠道结构来看，公司销售额主要来自于以 PetSmart和 Petco为代表的全国连锁宠物

超市，2014 年 PetSmart 销售额占比约 49%，Petco 销售额占比约 24%。另外为更好

进行消费者教育，公司建立宠物侦探团队增强线下购物体验，可一对一与消费者互

动，传达品牌故事、进行消费者教育、让消费者更好了解宠物食品的成分。

3 通用磨坊收购蓝挚：估值如何?

2018年通用磨坊以每股 40美元价格完成对 Blue Buffalo的全现金交易，企业价

值 EV约 80亿美元。2017年蓝挚营收 12.75亿美元，调整后 EBITDA为 3.19亿美元，

调整后 EBITDA 利润率为 25%。按 EV/调整后 EBITDA约 25X，EV/营收约 6.3X，

EV/净利润约 41X。

图表 18：通用磨坊收购 Blue Buffalo估值

来源：通用磨坊官网，华福证券研究所
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4 风险提示

蓝挚成功经验参考性有限，宠物渗透率不及预期，品牌发展不及预期，新品表

现不及预期，外贸摩擦加剧，汇率大幅波动，原料价格大幅波动。
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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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。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。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本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。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式
华福证券研究所 上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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