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行业规模持续增长，业绩同比扭亏为盈 

 

——佩蒂股份(300673)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-02-10) 

收盘价(元) 18.09 

一年内最高/最低(元) 19.42/10.59 

沪深 300 指数 3,901.06 

市净率(倍) 2.46 

流通市值(亿元) 29.30 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 7.36 

每股经营现金流(元) 0.25 

毛利率(%) 28.01 

净资产收益率_摊薄(%) 7.91 

资产负债率(%) 35.88 

总股本/流通股(万股) 24,882.80/16,199.02 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《佩蒂股份(300673)中报点评：业绩同比扭亏

为盈，海外产能持续释放》 2024-08-28 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 02 月 11 日 

投资要点： 

⚫ 公司 2024 年业绩扭亏为盈。根据公司公告，2024 年预计可实现归

母净利润 1.81 亿元-2.05 亿元，同比扭亏为盈（2023 年同期亏损

1109.11 万元）；扣非后归母净利润 1.8 亿元-2.04 亿元，同比扭亏

为盈（2023 年同期亏损 685.09 万元）；2024 年预计非经常性损益

对公司净利润的影响约为 70.00 万元。2024 年公司立足主业，聚

焦宠物食品行业，持续深入实施“一体两翼”发展战略，在实现扭

亏为盈的同时推动全年业绩大幅增加。 

⚫ 行业出口数据向好，市场规模持续扩大。根据中国饲料工业协会发

布，2024 年上半年宠物饲料产量 74 万吨，同比增长 21.4%。在全

国工业饲料总产量同比下降 4.1%的情况下，中国宠物饲料产业继

续保持良好发展势头。随着国内宠物渗透率的提升，行业规模将进

一步扩大。自 2023 年 9 月开始，我国宠物食品出口数据持续回暖，

连续 16 个月维持同比正增长。根据海关总署数据，2024 年 12 月

我国宠物食品出口数量 3.27 万吨，同比+31.6%；1-12 月累计出口

33.52 万吨，同比+26.01%。以美元计价，2024 年 12 月宠物食品

出口金额 1.30 亿美元，同比+14.7%；1-12 月累计出口金额为 14.8

亿美元，同比+20.72%。鉴于 2023 年同期基数较低，预计 2024

年相关上市公司有望迎来业绩拐点。 

⚫ 公司业绩受海内外市场双轮驱动。2024 年，海外市场方面，公司

积极推进全球化经营布局，充分发挥研发、市场渠道、产能和供应

链优势，通过布局新产品积极拓展新市场、新客户，通过加快产品

的升级和迭代、优化产品结构、提升和加深与客户的合作水平，海

外市场订单同比大幅增加，海外生产基地的产能利用率保持在较高

水平，越南基地的效益持续向好，柬埔寨基地进入盈利轨道。在国

内市场，以爵宴为代表的自主品牌继续保持了高速成长的态势，在

“618”和“双 11”促销期间都取得了亮眼的表现。公司通过聚焦

重点品牌、重点品类，发力线上渠道，自主品牌业务的收入规模快

速扩大，在国内市场的营业收入占比显著提高，成熟产品不断扩大

市场份额，重点新产品加速放量。 

⚫ 维持公司“增持”评级。公司业绩受到海内外业务双轮驱动，随着

海外产能的释放和国内业绩的增长，上调公司 2024/2025/2026 年

归母净利润为 1.92/2.50/2.92 亿元（前值为 1.66/2.30/2.61 亿元），

对应 EPS 分别为0.77/1.00/1.17 元；根据当前股价，对应市盈率

23.39/18.03/15.43 倍。参考可比上市公司平均市盈率情况，未来公

司仍有估值扩张空间，维持公司“增持”投资评级。 
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风险提示：原材料价格波动、汇率波动、公司渠道拓展不及预期、国

际贸易竞争加剧等风险。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,732 1,411 2,034 2,545 3,054 

   增长比率（%） 36.27 -18.51 44.15 25.11 20.00 

净利润（百万元） 127 -11 192 250 292 

   增长比率（%） 111.81 -108.72 1835.12 29.72 16.86 

每股收益(元) 0.51 -0.04 0.77 1.00 1.17 

市盈率(倍) 35.41 — 23.39 18.03 15.43 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

301498.SZ 乖宝宠物 94.60 378.44 1.49 1.87 2.35 60.92 48.72 38.78 

002891.SZ 中宠股份 37.68 110.82 1.19 1.39 1.70 31.16 26.71 21.93 

300673.SZ 佩蒂股份 18.23 45.36 0.74 0.89 1.07 24.41 20.29 16.89 

001222.SZ 源飞宠物 16.80 32.07 0.84 0.94 1.02 19.87 17.70 16.46 

资料来源：Wind 一致预期，中原证券研究所（截至 2025 年 2 月 11 日） 

 

图 1：2016-2024 年公司单季度营收及增速  图 2：2016-2024 年公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,671 1,601 1,764 2,060 2,446  营业收入 1,732 1,411 2,034 2,545 3,054 

  现金 833 816 697 836 957  营业成本 1,346 1,138 1,523 1,879 2,243 

  应收票据及应收账款 180 240 293 355 462  营业税金及附加 4 5 6 8 10 

  其他应收款 10 8 12 15 18  营业费用 87 102 112 151 190 

  预付账款 97 56 96 116 130  管理费用 121 111 112 145 183 

  存货 424 377 561 636 776  研发费用 29 29 29 31 40 

  其他流动资产 128 104 104 104 104  财务费用 -33 4 0 0 0 

非流动资产 1,217 1,336 1,345 1,345 1,345  资产减值损失 -2 -4 0 0 0 

  长期投资 14 53 53 53 53  其他收益 3 1 3 3 4 

  固定资产 574 714 714 714 714  公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 

  无形资产 49 55 55 55 55  投资净收益 -9 -1 -2 -5 -4 

  其他非流动资产 580 514 523 523 523  资产处置收益 0 -10 -5 -8 -13 

资产总计 2,889 2,936 3,109 3,405 3,791  营业利润 169 3 248 322 376 

流动负债 288 292 389 429 513  营业外收入 1 0 0 0 0 

  短期借款 110 74 74 74 74  营业外支出 4 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 89 159 193 208 282  利润总额 166 3 248 322 376 

  其他流动负债 89 59 123 147 158  所得税 37 19 50 64 75 

非流动负债 679 762 764 764 764  净利润 129 -16 198 257 301 

  长期借款 2 61 61 61 61  少数股东损益 2 -5 6 8 9 

  其他非流动负债 677 702 703 703 703  归属母公司净利润 127 -11 192 250 292 

负债合计 967 1,054 1,153 1,192 1,277  EBITDA 212 94 248 322 376 

 少数股东权益 18 15 21 29 38  EPS（元） 0.51 -0.04 0.77 1.00 1.17 

  股本 253 253 249 249 249        

  资本公积 961 966 914 914 914  主要财务比率      

  留存收益 559 548 740 990 1,282  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,903 1,867 1,935 2,184 2,476  成长能力      

负债和股东权益 2,889 2,936 3,109 3,405 3,791  营业收入（%） 36.27 -18.51 44.15 25.11 20.00 

       营业利润（%） 113.28 -98.08 7543.23 29.72 16.86 

       归属母公司净利润（%） 111.81 -108.72 1835.12 29.72 16.86 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.30 19.33 25.13 26.16 26.57 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.34 -0.79 9.46 9.81 9.55 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 6.68 -0.59 9.94 11.43 11.78 

经营活动现金流 231 178 -23 153 137  ROIC（%） 4.24 -4.66 6.99 8.31 8.85 

  净利润 129 -16 198 257 301  偿债能力      

  折旧摊销 64 72 0 0 0  资产负债率（%） 33.48 35.91 37.08 35.02 33.69 

  财务费用 11 27 0 0 0  净负债比率（%） 50.34 56.02 58.93 53.90 50.82 

  投资损失 9 1 2 5 4  流动比率 5.80 5.48 4.53 4.81 4.76 

 营运资金变动 9 74 -229 -118 -180  速动比率 3.82 3.82 2.71 2.93 2.90 

  其他经营现金流 9 21 6 8 13  营运能力      

投资活动现金流 -278 -154 -15 -13 -16  总资产周转率 0.60 0.48 0.67 0.78 0.85 

  资本支出 -156 -142 -5 -8 -13  应收账款周转率 9.09 6.72 7.63 7.86 7.48 

  长期投资 -122 -13 0 0 0  应付账款周转率 10.39 9.18 8.67 9.38 9.16 

  其他投资现金流 0 1 -11 -5 -4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -193 -50 -81 -1 0  每股收益（最新摊薄） 0.51 -0.04 0.77 1.00 1.17 

  短期借款 -111 -36 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.93 0.72 -0.09 0.61 0.55 

  长期借款 -1 59 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.65 7.50 7.78 8.78 9.95 

  普通股增加 0 0 -5 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -4 6 -53 0 0  P/E 35.41 — 23.39 18.03 15.43 

  其他筹资现金流 -78 -79 -24 -1 0  P/B 2.37 2.41 2.33 2.06 1.82 

现金净增加额 -200 -17 -119 139 121  EV/EBITDA 20.90 36.25 18.90 14.14 11.78 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管
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