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市场数据  
收盘价(元) 101.35 

一年最低/最高价 41.52/103.00 

市净率(倍) 9.93 

流通A股市值(百万元) 18,143.87 

总市值(百万元) 40,544.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.21 

资产负债率(%,LF) 12.08 

总股本(百万股) 400.04 

流通 A 股(百万股) 179.02  
相关研究  
《乖宝宠物(301498)：宠物蓝海，乖宝

先航》 

2025-03-08 

《乖宝宠物(301498)：2024 年三季报

点评：自有品牌高增延续，国产宠物

食品龙头增长势能强劲》 

2024-10-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,327 5,245 6,436 7,799 9,416 

同比（%） 27.36 21.22 22.70 21.18 20.73 

归母净利润（百万元） 428.84 624.72 819.27 1,017.07 1,241.93 

同比（%） 60.68 45.68 31.14 24.14 22.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.07 1.56 2.05 2.54 3.10 

P/E（现价&最新摊薄） 94.54 64.90 49.49 39.86 32.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露2024年年报及2025Q1业绩：2024全年营收52.5亿元（+21.2%，

代表同比增速，下同），归母净利润 6.25 亿元（+45.7%），扣非归母净利
6 亿（+42.1%）。2024Q4 营收 15.7 亿元（+29.6%），归母净利润 1.5 亿
元（+38.8%）。2025Q1 营收 14.8 亿元（+34.8%），归母净利润 2.0 亿元
（+37.7%），扣非归母净利润 2.0 亿元（+44.2%）。 

◼ 自有品牌快速放量，渠道和产品结构持续优化。分业务看，24 年自有品
牌/代工营收分别为 35 亿/17 亿元，同比分别为+29%/+19%，占比分别
为 68%/32%，自有品牌持续快速增长引领公司整体增长。分产品看，24

年主粮/零食营收分别为 27/25 亿，同比分别+29%/+15%，占比 51%/48%，
主粮占比持续提升，产品结构不断优化。分区域看，24 年境内/境外营
收分别为 36/17 亿，同比分别+24%/+16%，占比 68%/32%。 

◼ 自有品牌&直销占比提升，盈利能力快速提升。①毛利率：2024 年达
42.3%，同比+5.4pct，Q4 单季毛利率 42.9%创历史新高，主要系高毛利
主粮占比提升以及主粮毛利率提升+9pct，零食毛利率+2pct 主因原材料
成本和汇率贡献。2025Q1 毛利率 41.6%，同比+0.4pct；②期间费用率：
2024 年销售费用率 20.1%，同比+3.5pct，主要系品牌建设投入加大；
2025Q1 销售费用率 17.8%，同比+0.5pct；③归母净利率：结合毛利率及
费用率，2024 年归母净利率为 11.9%，同比+2pct。2025Q1 归母净利率
同比+0.3pct 至 13.8%。 

◼ 推陈出新能力强，新品持续创新性高端化升级，多品牌战略成效显著。
公司旗下主力品牌麦富迪持续领跑行业，蝉联 5 年天猫综合排名第一，
主推“BARF 生骨肉天然粮”快速崛起，2024 年双 11 期间全网销售额
同比增长 150%；弗列加特完成品牌 2.0 升级，创新推出新品 0 压乳
鲜系列。同时公司推出的高端犬粮品牌汪臻醇，有望成为高端狗主粮业
绩新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内宠物食品领军企业，在宠物食品赛道
国产品牌崛起背景下，公司品牌力、产品力、研发力、渠道力α优势显
著，自主品牌高端化升级+新兴电商加速拓展。考虑到公司国内品牌增
长势头强劲，我们上调 2025-2026 年归母净利润预测 7.6/9.6 亿元至
8.2/10.2 亿元，新增 2027 年归母净利润预测 12.4 亿元，对应 PE 分别为
49/40/33X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，贸易摩擦，汇率波动，原材料价格波动等。  
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乖宝宠物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,016 2,742 3,876 4,798  营业总收入 5,245 6,436 7,799 9,416 

货币资金及交易性金融资产 695 1,335 2,165 4,539  营业成本(含金融类) 3,028 3,501 4,101 4,823 

经营性应收款项 439 393 475 0  税金及附加 21 29 35 42 

存货 780 842 986 0  销售费用 1,055 1,416 1,833 2,307 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 307 371 450 543 

其他流动资产 102 172 250 259  研发费用 85 103 125 151 

非流动资产 2,993 3,020 3,024 2,883  财务费用 (35) 4 (1) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 17 13 16 0 

固定资产及使用权资产 1,155 1,134 1,105 964  投资净收益 26 3 4 0 

在建工程 314 329 344 344  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 163 176 189 189  减值损失 (15) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 26 31 36 36  营业利润 810 1,028 1,276 1,558 

其他非流动资产 1,335 1,350 1,350 1,350  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,010 5,762 6,899 7,682  利润总额 811 1,028 1,276 1,558 

流动负债 695 615 722 258  减:所得税 184 206 255 312 

短期借款及一年内到期的非流动负债 122 141 161 161  净利润 627 822 1,021 1,246 

经营性应付款项 267 236 276 0  减:少数股东损益 3 3 4 4 

合同负债 109 85 103 0  归属母公司净利润 625 819 1,017 1,242 

其他流动负债 197 153 182 97       

非流动负债 163 180 190 190  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 2.05 2.54 3.10 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 754 1,032 1,275 1,549 

租赁负债 64 74 84 84  EBITDA 874 1,168 1,419 1,690 

其他非流动负债 99 105 105 105       

负债合计 858 795 912 448  毛利率(%) 42.27 45.60 47.42 48.78 

归属母公司股东权益 4,144 4,956 5,973 7,215  归母净利率(%) 11.91 12.73 13.04 13.19 

少数股东权益 7 10 14 18       

所有者权益合计 4,151 4,967 5,987 7,234  收入增长率(%) 21.22 22.70 21.18 20.73 

负债和股东权益 5,010 5,762 6,899 7,682  归母净利润增长率(%) 45.68 31.14 24.14 22.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 720 784 957 2,388  每股净资产(元) 10.36 12.39 14.93 18.04 

投资活动现金流 (969) (158) (144) 0  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 (96) 21 18 (13)  ROIC(%) 14.51 17.34 17.87 18.08 

现金净增加额 (344) 640 830 2,375  ROE-摊薄(%) 15.08 16.53 17.03 17.21 

折旧和摊销 120 136 144 141  资产负债率(%) 17.13 13.80 13.22 5.83 

资本开支 (678) (143) (143) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.90 49.49 39.86 32.65 

营运资本变动 (31) (184) (217) 988  P/B（现价） 9.78 8.18 6.79 5.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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