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业绩增速亮眼，品牌高端化持续推进
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事件：

2025年 4月 22日，公司发布 2024年报和 2025年一季报。

2024 年，公司实现营收 52.45 亿元，同比增长 21.22%；归母净
利润 6.25亿元，同比增长 45.68%；扣非后归母净利润 6.00亿元，同
比增长 42.08%。

2025Q1，公司实现营收 14.80 亿元，同比增长 34.82%；归母净
利润 2.04亿元，同比增长 37.68%；扣非后归母净利润 1.99亿元，同
比增长 44.20%。

观点：

 公司业绩实现高增，2024年直销收入增速亮眼。2024 年公司宠
物食品及用品实现收入 52.20亿元，同比增长 21.11%；分产品来
看，零食/主粮/保健品及用品/其他业务分别实现收入 24.84 亿元
/26.90 亿 元 /0.46 亿 元 /0.25 亿 元 ， 营 收 占 比
47.35%/51.30%/0.88%/0.47% ， 同 比 增 长
14.66%/28.88%/-18.90%/49.41%；分地区来看，境内/境外分别实
现营收 35.51亿元/16.93亿元，营收占比 67.71%/32.29%，同比增
长 24.03%/15.70%；分销售模式来看，经销/OEM 和 ODM/直销/
其他业务分别实现营收 15.76 亿元/16.75 亿元/19.69 亿元/0.25 亿
元 ， 营 收 占 比 30.04%/31.94%/37.55%/0.47% ， 同 比 变 化
-5.51%/+19.07%/+59.33%/+49.41%；分业务模式来看，自有品牌
/OEM 和 ODM/其他分别实现营收 35.45 亿元/16.75 亿元/0.25 亿
元 ， 营 收 占 比 67.59%/31.94%/0.47% ， 同 比 变 化
+29.14%/+19.07%/-85.78%。

 毛利率和净利率提升，公司盈利能力增强。2024/2025Q1公司毛
利率分别为 42.27%/41.56%，同比分别提升 5.43pct/0.42pct；2024
年 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为
20.11%/5.84%/-0.67%，同比变化+3.45pct/0.08pct/-0.36pct，公司销
售费用率增幅较大主因 2024 年伴随公司自有品牌和直销渠道收
入增长，占比提升，相应的业务推广费及销售服务费增长；同时，
公司实施绩效考核激励机制，相应薪酬有所增长。2025Q1 公司
销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为
17.81%/5.09%/-0.46% ， 同 比 变 化 +0.52pct/-0.45pct/+0.09pct ；
2024/2025Q1 公 司 实 现 净 利 率 11.96%/13.82% ， 同 比 提 升
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2.02pct/0.26pct，2024年公司净利率提升显著。

 公司自主高端品牌增长亮眼。公司持续深化自主品牌战略布局，
2024年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。麦富迪高端副品牌霸弗天然粮崛起，2024 年双 11
期间全网销售额同比增长 150%。公司高端品牌战略成效显著，
弗列加特以“鲜肉精准营养”为核心竞争力，创新推出分阶精准养
护的 0压乳鲜乳源猫粮系列，2024年双 11期间斩获天猫猫粮品
类销售冠军，荣获中国国际宠物用品展“主粮类”金奖，2024年双
11期间全网销售额同比增长 190%；2024年公司全新推出的超高
端犬粮品牌汪臻醇，凭借透明可溯源食材体系与极简限定性配方
理念，满足了成分党犬主人的高阶喂养需求。

 宠物食品行业快速增长。我国宠物食品行业发展仍处在较早期的
阶段，宠物食品渗透率处于较低水平，2024 年我国专业犬/猫粮
渗透率为 25%/43%，同比提升 2.8pct/4.1 pct。相比之下，2024年
美国、日本的专业猫粮渗透率为 96.9%/94.6%，专业狗粮渗透率
为 89.6%/92.5%。随着宠物主科学喂养理念升级，我国宠物食品
渗透率仍有较大的上升空间。同时，我国高端宠物食品占比仍处
于较低水平，2024年中国高端猫粮市场占比为 29.4%，同期美国、
日本水平分别为 47.9%/55.6%；2024年中国高端狗粮市场占比为
33.4%，同期美国、日本水平分别为 43.7%/50.5%。近年来，由于
宠物在家庭中的情感陪伴、情绪价值作用持续凸显，宠物主对宠
粮营养、健康、适口性、功效性关注度的持续提升，更愿意为优
质宠物食品支付合理溢价，我国宠物食品高端化趋势有望延续。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司自主品牌高端化稳步推进，
以及宠物行业渗透率提升潜力和空间，给予公司一定的估值溢价。
我们预计 2025年/2026年/2027年公司营业收入分别为 64.05亿元
/79.29 亿元/99.57 亿元，同比增长 22.11%/23.77%/25.61%；归母
净利润分别为 8.00 亿元 /10.09 亿元 /12.72 亿元，同比增长
28.09%/26.11%/26.10% ；对应 2025 年 4 月 22 日收盘价，PE分
别为 49.4X/39.1X/31.0X，参考可比公司的平均估值，首次覆盖，
我们给予公司“增持”评级。

 风险提示：消费复苏不及预期、行业消费升级不及预期、食品安
全风险、行业竞争加剧、原材料价格波动的风险。
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表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4,327 5,245 6,405 7,927 9,957
增长率（%） 27.36 21.22 22.11 23.77 25.61

归母净利润（百万元） 429 625 800 1,009 1,272
增长率（%） 60.68 45.68 28.09 26.11 26.10
ROE（%） 11.73 15.11 16.54 17.53 18.39
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.07 1.56 2.00 2.52 3.18
市盈率（P/E） 59.7 73.1 49.4 39.1 31.0

市净率（P/B） 4.5 7.9 8.2 6.9 5.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

832419.BJ 路斯股份 21.24 21.94 0.43 0.66 0.80 0.98 1.22 14.2 17.2 26.5 21.7 17.5

002891.SZ 中宠股份 48.11 141.86 0.36 0.80 1.30 1.42 1.73 61.9 33.2 37.0 34.0 27.9

300673.SZ 佩蒂股份 14.01 34.86 0.51 -0.04 0.68 1.03 1.08 35.2 -- 20.6 13.6 13.0

行业平均 27.79 66.22 0.43 0.47 0.93 1.14 1.34 37.11 -- 28.03 23.09 19.43

301498.SZ 乖宝宠物 98.73 394.96 0.74 1.07 1.56 2.00 2.52 79.0 59.7 73.1 49.4 39.1

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 4月 22日，乖宝宠物盈利预测来自华龙证券研究所，其他公司盈利

预测来源于 iFinD一致预期；中宠股份、佩蒂股份、乖宝宠物 2024年值为实际值，其他公司 2024年为预测值）。
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,095 2,016 2,403 3,232 3,956 营业收入 4,327 5,245 6,405 7,927 9,957
现金 1,009 695 1,002 1,244 1,806 营业成本 2,733 3,028 3,658 4,480 5,544
应收票据及应收账款 278 400 300 639 494 税金及附加 20 21 26 36 45
其他应收款 25 39 39 57 63 销售费用 721 1,055 1,288 1,594 2,041
预付账款 28 39 43 58 68 管理费用 250 307 374 476 597
存货 657 780 956 1,171 1,461 研发费用 73 85 104 143 199
其他流动资产 98 63 63 63 63 财务费用 -13 -35 -45 -55 -68
非流动资产 2,049 2,993 3,251 3,547 3,936 资产和信用减值损失 -26 -15 -19 -23 -29
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 9 17 11 11 12
固定资产 916 1,077 1,374 1,707 2,098 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 131 163 166 171 177 投资净收益 2 26 7 9 11
其他非流动资产 1,002 1,753 1,712 1,670 1,661 资产处置收益 -2 -2 -2 -2 -2
资产总计 4,143 5,010 5,654 6,779 7,891 营业利润 526 810 996 1,249 1,592
流动负债 357 695 630 841 775 营业外收入 1 5 5 5 5
短期借款 0 110 110 110 110 营业外支出 2 4 4 4 4
应付票据及应付账款 184 267 217 411 344 利润总额 525 811 997 1,250 1,592
其他流动负债 173 318 303 320 320 所得税 95 184 194 239 316
非流动负债 116 163 170 173 175 净利润 430 627 803 1,011 1,277
长期借款 0 0 6 10 12 少数股东损益 1 3 3 2 4
其他非流动负债 116 163 163 163 163 归属母公司净利润 429 625 800 1,009 1,272
负债合计 473 858 800 1,014 950 EBITDA 640 940 1,133 1,426 1,800
少数股东权益 5 7 10 12 16 EPS（元） 1.07 1.56 2.00 2.52 3.18
股本 400 400 400 400 400
资本公积 2,106 2,115 2,115 2,115 2,115 主要财务比率

留存收益 1,151 1,608 2,282 3,131 4,204 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 3,665 4,144 4,844 5,753 6,926 成长能力

负债和股东权益 4,143 5,010 5,654 6,779 7,891 营业收入同比增速(%) 27.36 21.22 22.11 23.77 25.61
营业利润同比增速(%) 64.96 53.97 22.92 25.44 27.39
归属于母公司净利润同比增速(%) 60.68 45.68 28.09 26.11 26.10
获利能力

毛利率(%) 36.84 42.27 42.88 43.48 44.32
现金流量表（百万元） 净利率(%) 9.95 11.96 12.54 12.75 12.82
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.73 15.11 16.54 17.53 18.39
经营活动现金流 617 720 738 726 1,149 ROIC(%) 11.78 14.81 16.29 17.35 18.28
净利润 430 627 803 1,011 1,277 偿债能力

折旧摊销 105 113 119 155 180 资产负债率(%) 11.43 17.13 14.15 14.96 12.04
财务费用 -13 -35 -45 -55 -68 净负债比率(%) -25.90 -12.59 -17.17 -18.58 -23.48
投资损失 -2 -26 -7 -9 -11 流动比率 5.86 2.90 3.81 3.84 5.11
营运资金变动 41 -39 -153 -400 -259 速动比率 3.67 1.63 2.13 2.31 3.05
其他经营现金流 56 80 20 25 31 营运能力

投资活动现金流 -1,075 -969 -372 -443 -559 总资产周转率 1.35 1.15 1.20 1.28 1.36
资本支出 197 680 377 451 568 应收账款周转率 21.10 15.47 18.29 16.88 17.58
长期投资 0 -1 0 0 0 应付账款周转率 16.77 13.42 15.10 14.26 14.68
其他投资现金流 -878 -288 5 7 10 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,282 -96 -59 -40 -28 每股收益(最新摊薄) 1.07 1.56 2.00 2.52 3.18
短期借款 -165 110 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.80 1.85 1.81 2.87
长期借款 -28 0 6 3 2 每股净资产(最新摊薄) 9.16 10.36 12.11 14.38 17.31
普通股增加 40 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1,433 9 0 0 0 P/E 59.7 73.1 49.4 39.1 31.0
其他筹资现金流 1 -215 -66 -44 -30 P/B 4.5 7.9 8.2 6.9 5.7
现金净增加额 822 -344 307 242 562 EV/EBITDA 60.23 41.49 34.12 26.95 21.05

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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