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农林牧渔｜  饲料  品牌高端化取得显著成效，毛利率水平显著提升 

乖宝宠物(301498.SZ) 2024 年及 2025Q1 业绩点评 

2025 年 04 月 22 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 101.35 

52 周价格区间（元） 42.01-101.35 

总市值（百万） 40544.51 

流通市值（百万） 18143.87 

总股本（万股） 40004.45 

流通股（万股） 17902.19 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

乖宝宠物  13.60 7.69 91.66 

饲料  3.66 5.15 11.51 
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相关报告 
 

1 乖宝宠物（301498.SZ）2024 年三季报点评：

业绩表现亮眼，品牌力有望持续提升 2024-10-28 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 4,327 5,245 6,284 7,356 8,625 

归母净利润（百万元） 429 625 799 1,081 1,502 

每股收益（元） 1.07 1.56 2.00 2.70 3.76 

每股净资产（元）  9.16 10.36 11.68 13.52 16.07 

P/E 94.54 64.90 50.77 37.50 26.99 

P/B 11.06 9.78 8.67 7.50 6.31 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

事件： 4 月 22 日，乖宝宠物发布 2024 年年报及 2025 年一季报。据公

司公告，2024 年，公司营收达 52.45 亿元（同比+21.22%），归母净利

润 6.25 亿元（同比+45.68%），扣非净利润 6.00 亿元（+42.08%）。公

司 2025 年一季度实现营收 14.80 亿元（同比+34.82%），归母净利润 2.04

亿元（同比+37.68%），扣非净利润 1.99 亿元（+44.20%）。同时，公司

公告 2024 年利润分配预案，拟每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税）。 

 自主品牌发力、主粮占比提升下，毛利率水平显著提升。公司 2024 年

及 2025Q1 营收与归母净利润均实现显著增长，业绩非常亮眼，2024

年盈利水平创历史新高。具体来看，据公司公告，2024 年公司境内业

务（主要是自有品牌业务）收入 35.51 亿元（+24.03%），占比达 67.71%

（同比+1.54pct）。公司海外业务方面，2024 年，北美大客户订单恢复

叠加泰国基地产能爬坡，境外收入 16.93 亿元，同比增长 15.70%。公

司自主品牌业务显著增长，主粮占比提升，公司毛利率得到提升。2024

年公司主粮业务收入 26.90 亿元（+28.88%），占比达 51.30%（同比

+3.06pct），主粮营收占比超过零食营收占比。据 wind 及公司公告数据，

2024 年公司毛利率为 42.27%，同比提升 5.43pct，2025Q1 毛利率为

41.56%，较去年同期提升 0.42pct。其中， 2024 年主粮业务毛利率

44.70%，较零食业务毛利率高出 5.23pct。费用率情况来看，公司 2024

年公司销售期间费用率 26.91%，同比提升 3.09pct，其中销售费用率

20.11%，同比提升 3.45pct。销售费用率的提升，主要是由于公司自有

品牌、直销渠道收入增长、占比提升，相应的业务推广费及销售服务

费增长，绩效考核激励机制相应薪酬也有所增长。净利率方面，公司

2024 年、2025Q1 净利率分别为 11.96%、13.82%，同比分别提升 2.01pct、

0.26pct。  

 公司品牌高端化战略取得显著成效，线上渠道发展迅速。2024 年麦富

迪高端副品牌霸弗天然粮迅速崛起，据公司公告，2024 年双 11 期间全

网销售额同比增长 150%，进一步巩固了品牌市场地位。2024 年弗列

加特进行品牌 2.0 升级，创新自研鲜肉标准化处理系统和低温真空鲜
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肉浓缩工艺，重磅推出 0 压乳系列产品和高鲜肉天然粮系列。2024 年

弗列加特双十一登顶天猫平台猫主粮品类冠军。公司线上渠道发展迅

速。2024 年线上直销收入 19.69 亿元（占比 37.72%，同比+59.33%），

线上业务规模快速增长。同时，公司积极拓展线下网点，在全国大部

分重要城市建立了面向各地宠物专门店、宠物医院的线下销售渠道。 

 投资建议：公司在宠物食品行业的龙头地位不断巩固，品牌塑造能力

得到市场的持续验证。随着我国居民消费能力的持续提升，叠加人口

老龄化、单身人口增加及生育率降低等结构性变化，宠物消费从功能

性需求向情感溢价升级，宠物食品行业呈现国产替代、高端化等趋势，

国产头部品牌发展潜力巨大。业务结构方面，公司自主品牌营收占比、

高端品牌/自主品牌占比、主粮占比均有望持续提升，从而提升公司获

利能力。公司在营销推广和客户群体运营方面积累了丰富经验，将有

助于提高销售费用的使用效率，从而提升公司的盈利能力，有利于公

司在市场竞争中赢得优势。公司对美出口业务占比相对较小，预计关

税贸易战对公司业绩影响可控。根据公司定期报告情况及我们对各项

业务趋势的判断我们更新了盈利预测，预计 2025/2026/2027 年公司营

收分别为 62.84/73.56/86.25 亿元，2025/2026/2027 年归母净利润分别为

7.99/10.81/15.02 亿 元 ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

+27.82%/+35.39%/+38.95%，  预计 2025/2026/2027 年 EPS 分别为

2.00/2.70/3.76 元/股，未来销售毛利率有望持续提升。当前股价对应

2025-2027 年 PE 分别为 50.77/37.50/26.99x，维持“增持”评级。  

 风险提示： 原材料价格波动风险、全球贸易摩擦风险、产品销售不及

预期的风险、海外竞争加剧风险。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,327  5,245  6,284  7,356  8,625  货币资金 1,009  695  810  978  1,454  

营业收入 4,327  5,245  6,284  7,356  8,625  交易性金融资产 0  0  0  0  0  

营业成本 2,733  3,028  3,531  3,937  4,307  应收账款及应收票据 278  400  469  548  641  

税金及附加 20  21  26  30  35  存货  657  780  873  959  1,032  

销售费用 721  1,055  1,257  1,471  1,725  预付账款 28  39  53  59  65  

管理费用 250  307  364  427  500  其他流动资产 123  102  127  155  183  

研发费用 73  85  104  121  142  长期股权投资 0  0  0  0  0  

财务费用 -13  -35  -3  0  0  投资性房地产 0  0  0  0  0  

其他收益 9  17  19  22  26  固定资产合计 916  1,077  1,290  1,496  1,665  

投资收益 2  26  31  37  43  无形资产 131  163  183  203  222  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  商誉  0  0  0  0  0  

减值损失 -26  -15  -13  -18  -23  其他非流动资产 1,002  1,753  2,163  2,545  2,947  

汇兑净收益 0  0  0  0  0  资产总计 4,143  5,010  5,968  6,943  8,208  

营业利润 526  810  1,041  1,409  1,958  短期借款 0  110  410  510  610  

营业外收支 -1  1  1  1  1  应付票据及应付账款 184  267  294  328  359  

利润总额 525  811  1,041  1,410  1,959  预收账款 0  0  0  0  0  

所得税 95  184  239  324  451  其他流动负债 173  318  359  411  468  

净利润 430  627  802  1,085  1,508  长期借款 0  0  0  0  0  

少数股东损益 1  3  3  4  6  应付债券 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东的净利润 429  625  799  1,081  1,502  其他非流动负债 116  163  220  270  320  

现金流量表           负债合计 473  858  1,283  1,519  1,757  

经营活动现金流净额 617 720 821 1,142 1,580 归属于母公司的所有者权益 3,665  4,144  4,674  5,409  6,431  

投资活动现金流净额 -1,075 -969 -782 -765 -759 少数股东权益 5  7  11  15  21  

资本开支 -196 -678 -481 -482 -482 股东权益 3,670  4,151  4,685  5,424  6,452  

筹资活动现金流净额 1,282 -96 83 -208 -346 负债及股东权益合计 4,143  5,010  5,968  6,943  8,208  

现金净流量 822 -344 115 169 475 资本结构           

盈利能力           资产负债率 11.4% 17.1% 21.5% 21.9% 21.4% 

ROE 11.70% 15.08% 17.08% 19.99% 23.36% 权益乘数 0.88  1.10  1.17  1.19  1.18  

ROIC 11.38% 13.44% 15.31% 17.76% 20.70% 带息债务/总负债 0.01  0.04  0.09  0.10  0.10  

ROA 13.39% 13.71% 14.61% 16.82% 19.91% 流动比率 5.86  2.90  2.19  2.16  2.35  

毛利率  36.84% 42.27% 43.80% 46.49% 50.07% 速动比率 3.67  1.63  1.24  1.26  1.50  

EBITDA Margin 14.34% 16.65% 19.24% 21.75% 25.14% 股利支付率 15.86% 32.02% 32.02% 32.02% 32.02% 

EBIT Margin 11.87% 14.37% 16.51% 19.16% 22.71% 收益留存率 84.14% 67.98% 67.98% 67.98% 67.98% 

税前利润率 12.14% 15.46% 16.57% 19.16% 22.71% 营运能力           

净利率 9.95% 11.96% 12.76% 14.76% 17.49% 总资产周转率 1.35  1.15  1.14  1.14  1.14  

扣除非经常性损益的净利率 9.76% 11.44% 12.24% 14.23% 16.95% 应收账款周转率 21  15  14  14  15  

销售期间费用率 23.82% 26.91% 27.40% 27.45% 27.45% 存货周转率 3.92  4.21  4.27  4.30  4.33  

成长能力           应付账款周转率 16.77  13.42  12.58  12.65  12.54  

营业总收入增长率 27.36% 21.22% 19.81% 17.06% 17.24% 固定资产周转率 4.71  5.26  5.31  5.28  5.46  

营业收入增长率 27.36% 21.22% 19.81% 17.06% 17.24% 基本指标           

营业利润增长率 64.96% 53.97% 28.43% 35.41% 38.96% EPS 1.07  1.56  2.00  2.70  3.76  

归母净利润增长率 60.68% 45.68% 27.82% 35.39% 38.95% BVPS 9.16  10.36  11.68  13.52  16.07  

扣非净利润增长率 61.76% 42.08% 28.16% 36.10% 39.66% PE 94.54  64.90  50.77  37.50  26.99  

EBIT 增长率 66.40% 46.77% 37.72% 35.83% 38.98% PEG 1.56  1.42  1.83  1.06  0.69  

EBITDA 增长率 46.76% 40.74% 38.43% 32.34% 35.48% PB 11.06  9.78  8.67  7.50  6.31  

总资产增长率 81.44% 20.91% 19.13% 16.34% 18.22% EBIT  513 754 1,038 1,410 1,959 

总负债增长率 -9.73% 81.29% 49.46% 18.40% 15.67% EV/EBITDA 24.07  35.29  33.30  25.15  18.42  

净资产增长率 108.72% 13.06% 12.80% 15.72% 18.88% ROE 11.70% 15.08% 17.08% 19.99% 23.36% 

经营现金净流增长率 101.38% 16.60% 14.04% 39.14% 38.37% ROA 13.39% 13.71% 14.61% 16.82% 19.91% 

付息债务增长率 -87.33% 633.77% 188.14% 27.99% 21.87% ROIC 11.38% 13.44% 15.31% 17.76% 20.70% 

资料来源：财信证券，wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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