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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年报和2025年一季报，2024年实现营业收入16.59亿元，同比

+17.56%；归母净利润1.82亿元，同比扭亏。2025年一季度实现营业收入3.29亿元，同比

-14.4%；归母净利润2222.92万元，同比-46.71%。 

➢ 2024年自主品牌收入快速增长，海外市场表现稳健。分产品来看，2024年公司畜皮咬胶/

植物咬胶/营养肉质零食/主粮和湿粮分别实现营收5.05亿元/6.08亿元/4.03亿元/1.18亿元，

同比分别+19.1%/+43.7%/+26.6%/-43.6%。其中植物咬胶等新产品的表现亮眼，出口订单

高增。公司加大主粮产品业务的投入，预计收入规模将保持快速增长。分地区来看，2024

年国外市场实现营收13.71亿元，同比+29.1%。国外市场毛利率28.94%，同比+11.04pct。

主要由于海外市场需求恢复，柬埔寨和越南工厂产能利用率提升，叠加新品放量带动盈利

能力提升。国内市场实现营收2.88亿元，同比-17.6%，主要由自主品牌贡献，代理品牌收

缩，自主品牌收入规模同比+33%，其中爵宴品牌同比+52%。国内市场毛利率达到31.72%，

同比+8.04pct。预计今年自主品牌继续维持较快增长。 

➢ 品类加快拓展，渠道多样化布局。品牌策略方面，爵宴专注高端狗食品，并向高端猫食品

延伸。爵宴今年将推出高端猫食品，拓宽消费群体覆盖。好适嘉目标占领猫狗性价比市场，

填补爵宴在中端价格带的空白，新品快速上量。新西兰主粮品牌SmartBalance预计下半年

将进入国内。新西兰主粮已进入出货阶段，预计二季度产能释放加快，2025年将有20%-

30%产能释放。渠道方面，自主品牌在深耕传统电商渠道的同时，锁定超头部主播KOL，

拓展超垂类达人及KOC矩阵，加大在内容电商的投放。线下渠道重点拓展山姆、沃尔玛等，

计划货架覆盖量大幅增长。海外方面，已把美国订单基本全面转至东南亚工厂交付。 

➢ 一季度受关税影响业绩同比下滑，2025年有望逐步恢复。公司2025Q1毛利率28.62%，同

比+4.26pct；净利率7.07%，同比-3.82pct。一季度净利率下滑主要受到新西兰业务开展和

海外关税波动的影响。2025Q1销售、管理费率分别为8.45%（同比+3.81pct）、9.31%（同

比+2.98pct）。一季度销售费用率增加，主要由于自主品牌营销推广费用增加。随着公司海

外工厂产能利用率的提升以及新品高端主粮的推广，预计费用端将逐步改善。 

➢ 投资建议：考虑到关税波动的影响以及自主品牌的营销推广，我们调整2025-2026年盈利

预测，新增2027年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为1.94/2.31/2.66亿元

（2025-2026年前值分别为2.02/2.54亿元），对应EPS分别为0.78/0.93/1.07元（2025-2026

年前值分别为0.81/1.02元），对应当前股价PE分别为19/16/14倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、关税波动风险、国内市场需求不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 1,659.04  2,012.76  2,370.97  2,680.31  

同比增速(%) 17.56% 21.32% 17.80% 13.05% 

归母净利润(百万元) 182.21  193.92  231.48  266.29  

同比增速(%) 1742.81% 6.43% 19.36% 15.04% 

EPS（元/股） 0.73  0.78  0.93  1.07  

市盈率（P/E） 20.55  19.31  16.18  14.06  

市净率（P/B） 1.92  1.83  1.73  1.62  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至4月24日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,659  2,013  2,371  2,680   货币资金 675  458  386  373  

%同比增速 18% 21% 18% 13%  交易性金融资产 231  281  318  344  

营业成本 1,171  1,441  1,689  1,900   应收账款及应收票据 218  250  291  326  

毛利 488  571  682  780   存货 343  430  488  519  

％营业收入 29% 28% 29% 29%  预付账款 18  52  53  58  

税金及附加 5  8  10  12   其他流动资产 93  106  120  134  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 1,578  1,577  1,656  1,753  

销售费用 117  127  149  169   长期股权投资 89  115  149  181  

％营业收入 7% 6% 6% 6%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 116  131  154  174   固定资产合计 1,006  1,133  1,262  1,387  

％营业收入 7% 7% 7% 7%  无形资产 53  59  65  67  

研发费用 30  32  38  43   商誉 79  81  82  83  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  递延所得税资产 3  2  2  2  

财务费用 -7  18  26  31   其他非流动资产 186  161  150  142  

％营业收入 0% 1% 1% 1%  资产总计 2,995  3,129  3,366  3,616  

资产减值损失 -4  -2  -3  -4   短期借款 11  13  18  28  

信用减值损失 -1  -2  -3  -4   应付票据及应付账款 144  172  210  233  

其他收益 1  2  2  2   预收账款 4  6  7  8  

投资收益 2  -1  0  0   应付职工薪酬 37  40  47  54  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 29  27  32  38  

公允价值变动收益 1  0  0  0   其他流动负债 55  18  22  25  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 280  276  336  385  

营业利润 226  253  301  347   长期借款 6  16  31  49  

％营业收入 14% 13% 13% 13%  应付债券 698  733  768  803  

营业外收支 -2  -2  -1  -2   递延所得税负债 8  4  4  4  

利润总额 224  251  300  345   其他非流动负债 34  36  37  40  

％营业收入 13% 12% 13% 13%  负债合计 1,026  1,064  1,175  1,280  

所得税费用 38  55  66  76   归属于母公司的所有者权益 1,952  2,045  2,169  2,312  

净利润 186  196  234  269   少数股东权益 18  20  22  25  

％营业收入 1264% 5% 19% 15%  股东权益 1,969  2,065  2,191  2,336  

归属于母公司的净利润 182  194  231  266   负债及股东权益 2,995  3,129  3,366  3,616  

%同比增速 11% 10% 10% 10%  现金流量表 

少数股东损益 4  2  2  3   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.73  0.78  0.93  1.07   经营活动现金流净额 366  220  362  437  

基本指标  投资 -245  -77  -71  -58  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -126  -216  -259  -283  

EPS 0.73  0.78  0.93  1.07   其他 3  -16  -13  -7  

BVPS 7.84  8.22  8.72  9.29   投资活动现金流净额 -368  -309  -342  -348  

PE 20.55  19.31  16.18  14.06   债权融资 -87  11  56  66  

PEG 0.01  3.00  0.84  0.94   股权融资 0  0  0  0  

PB 1.92  1.83  1.73  1.62   支付股利及利息 -12  -128  -148  -167  

EV/EBITDA 15.32  10.51  8.95  7.89   其他 -48  -11  0  0  

ROE 9% 9% 11% 12%  筹资活动现金流净额 -146  -128  -92  -101  

ROIC 7% 7% 8% 9%  现金净流量 -141  -217  -72  -13  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2025 年 4 月 24 日收盘） 
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